-ESTS\?EES.'SS 2

A

CUAN DO LAS JOVAS OCULTAS
~ DE LA'BOLSA SE CONVIERTEN
EN GRANDES OPORTUNIDADES



PUBLICIDAD

Mi Cartera Seleccion

PODER ELEGIR

UNA RUTA

PARA TUS INVERSIONES

Con nuestro servicio de gestion de carteras de fondos Mi Cartera Seleccion,
podras elegir la ruta que mejor se adapta a tus objetivos y contaras
con la gestion profesional de un equipo de
Santander Asset Management.

Agresiva

Dindmica

Equilibrada

|:| Moderada
D Conservadora

Renta Fija

e

Mi Cartera Seleccion-es-un servicio de gestion-de carteras. El perfilide
riesgo de la cartera (Renta Fija, Conservadora, Moderada; Equilibrada,
Dinamica, Agresiva) debe serigual o'inferior al riesgorque corresponda
al perfil del inversor del cliente‘resultante de la evaluacién-debtest de
idoneidad. Para la prestacion del servicio es necesario contar conm.un
test de idoneidad en vigor. Esto es una comunicacion publicitaria.

Es el momento &



B EDITORIAL
carta del director

Resultados, calma y confianza:
el coctel que sigue
impulsando a las bolsas

a temporada de resultados empresariales ha comenzado a ambos
lados del Atlantico y, de momento, las sensaciones son positivas.
Los inversores estan premiando unos beneficios que, sin ser espec-
taculares, si confirman la resiliencia de las grandes compaiiias en
n entorno todavia complejo. Tanto en Europa como en Estados
Unidos, las bolsas mantienen el tono alcista, apoyadas en la fortaleza de la
tecnologia americanay en la solidez de los bancos europeos.
En Espana, el Ibex 35 ha superado los 15.800 puntos, consolidando
niveles que no se veian desde hace casi dos décadas. La retirada de la OPA

SILVIA MORCILLO / de BBVA sobre Sabadell elimina uno de los focos de tensién que pesaban
Directora de sobre el sector financiero nacional y devuelve cierta “estabilidad” a los
Estrategias de Inversion dos protagonistas de la banca mediana espaola. Esto permite poner el

foco en los resultados y la evolucion del negocio en un contexto de mayor
flexibilizacion monetaria.

En el plano internacional, se percibe cierta distensién entre China y
Estados Unidos, una sefal que el mercado agradece tras meses de friccio-
nes comerciales y tecnoldgicas. Sin embargo, la esperanza de un acuerdo
de paz entre Washington y Moscu parece alejarse de nuevo, lo que man-
tiene latente el riesgo geopolitico que tantas veces se convierte en catali-
zador de la volatilidad.

Con este panorama, los inversores parecen optar por centrarse en los
fundamentales, dejando temporalmente en segundo plano los factores
politicos. El resultado es un mercado que, por ahora, prefiere ver el vaso
medio lleno: empresas que aguantan, bancos centrales mas prudentes y
tensiones que, aunque no desaparecen, parecen haberse desplazado al
fondo del escenario.

La clave ahora estara en si los resultados empresariales que faltan por
publicar confirman la buena dindmica o si, por el contrario, revelan un ago-
tamiento del ciclo de beneficios. De momento, el tono es de confianza, y el
mercado, al menos por ahora, ha decidido creer en los ntimeros. m

iQue tengan buen trading!

it

smorcillo@estrategiasdeinversion.com

ESTRATEGIAS DE |NVERS|O'N Suscribase por tan sélo 69 euros al afio

La primera revista mensual para invertir Informacién y suscripcién: 902 99 52 88
en los mercados financieros www.estrategiasdeinversion.com

Aviso Legal: La informacidn y estrategias ofrecidas en esta publicacion no deben Edita: PUBLICACIONES TECNICAS PROFESIONALES

ser consideradas recomendaciones personalizadas de asesoramiento e inversion, Plaza de Canalejas, 6 - 32 planta. 28014 Madrid
siendo cada inversor el que deberd valorar los riesgos y tomar la decisicn sobre Tel.: 91574 72 22 - Fax: 91409 59 38
ESTRATEGI AS su inversion, y en ninguin caso son vinculantes de responsabilidad al resultado info@estrategiasdeinversion.com
GRS 28 (0] VI econdmico que de su uso resultara por quienes las pusieran en prdctica. Depésito Legal: M-44979-2005
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B EN PORTADA
EL MIRADOR

DANIEL LOPEZ DE ARGUMEDO
Director de Gestion de Divisas en Solutions+

NUEVOS INGREDIENTES
AGITAN LA COCTELERA
DE RIESGOS

omienzan a acumularse
Cfactores de riesgo para los

mercados financieros. En el
frente comercial, China, a diferencia
del resto de las economias, no se
amilana ante EE.UU. La limitacion a la
importacion de ciertos componentes
por parte de empresas chinas ha
generado una respuesta en forma de
un mayor control de esta economia
asiatica sobre las ventas al exterior
de tierras raras. De no producirse una
desescalada, esto podria convulsionar
las cadenas de suministro global,
dado que estos componentes son
fundamentales para muchos sectores,
entre ellos el de defensa. Asimismo,
hemos asistido, practicamente al
unisono, tanto a mas opiniones
sobre la posibilidad de una burbuja
financiera como a wun creciente
cuestionamiento de la calidad de
los mercados de deuda privada en
EE.UU. Aparentemente, estos Ultimos
se sitlan fuera del circuito bancario,
pero ya se conocen casos de créditos
fallidos en la banca regional, y muchas
entidades financieras mantienen
exposiciones a fondos de private debt
que, en ultima instancia, han invertido
en deuda de empresas. El contexto se
complica para la gestion monetaria
al no disponerse de datos oficiales
por el cierre de la administracion, sin
capacidad, por tanto, de tener un pulso
del mercado laboral. En cualquier
caso, la institucion ha optado por
activar el piloto automatico, que
probablemente se concrete en dos
recortes de tipos en las dos proximas
reuniones. Se cierne la sombra de la
sospecha sobre la posibilidad de que
la entidad monetaria haya cedido a la
presion de Trump. |

Punto y final al sueno de
Carlos Torres: BBVA fracasa
en la OPA sobre Sabadell

Sabadell llega a su fin después de

ograr Unicamente un 2547% de
apoyo entre los accionistas de la entidad
catalana, muy por debajo del umbral
del 50% requerido, e incluso del 30%
minimo para un escenario alternativo.
Concretamente, segin ambas entidades,
fue aceptada por 1.272.671.801 acciones,
que representan un 25,33% de todas a las
que se dirigio la oferta.

En la sesiéon posterior al comunicado,
la tendencia de ambas entidades fue
dispar. Mientras BBVA se dispard casi

1

I a OPA hostil de BBVA sobre Banco

Y precisamente el valor con peor comportamiento en el

tltimo mes es uno de los protagonistas del selectivo. Hasta

el momento de redaccidn de este articulo, las acciones de
Banco Sabadell se dejan cerca de un 10%. Aun asi, a la entidad
le queda recorrido alcista, del 9,70% segln el consenso de
analistas de Reuters, que le permitiria recuperar las pérdidas.
El consejo se divide entre la compra de sus acciones y

‘mantener’. B

un 6%, Sabadell se dejaba un 6,78%, para,
eso si, recuperarse parcialmente en la
jornada posterior.

Tras conocerse el resultado, Carlos
Torres descartdé una posible dimisién
y anunciaba el mayor dividendo de su
historia (0,32 euros por accion), ademas
del inicio de una recompra de 1.000
millones de euros. En el lado contrario,
Josep Oliu celebraba el desenlace y
aseguraba que “el fin de la OPA es lo mejor
para Banco Sabadell y para BBVA, que son
dos grandes instituciones que generan
mas valor por separado que juntas”. |

La accién que mas sube en los ultimos 30 dias es Solaria,
muy distanciada de la segunda, ya que se alza mas de un
32%, y alcanza las primeras posiciones en el acumulado
anual del selectivo. Eso si, estos ultimos avances provocan
que para los analistas de la agencia Reuters que cubren el
valor, su cotizacién se haya quedado sin potencial (-10,17%),
estableciendo su precio objetivo en 13,25 euros. Aln asi, la
recomendacion mayoritaria es la de ‘comprar’. ®

1
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EL PERSONAJE: JENSEN HUANG

Nvidia, lider de un sector que aun tiene
recorrido (si Trump no lo impide)

ensen Huang, socio fundador,
presidente y director ejecutivo de
Nvidia, cree que a la TA atn le queda

ROBERT CASAJUANA /
Socio economista SLM

REALIDAD ECONOMICA
Y RELATO POLITICO

mucho recorrido por delante. “La

demanda ha aumentado enormemente as alld del ruido del
este ano a medida que los modelos de relato politico partidista
inteligencia artificial se desarrollan mas de la situacion de la

alla de responder preguntas simples a
razonamientos complejos”.

Pese a moverse en negativo durante
el primer trimestre, la cotizacion de
Nvidia ha retomado el impulso desde
abril, y ya crece mas de 30% en 2025.
“Este afio, particularmente los tltimos
seis meses, la demanda de informética ha
aumentado sustancialmente”, declaraba
el directivo ala CNBC.

La compania presidida por el
ingeniero taiwanés se encuentra en
una “época dorada” en la que estd en

constante crecimiento, algo extrapolable
a todo el sector, y que podemos ver con
acuerdos como el firmado con OpenAl,
donde Nvidia invertird hasta 100.000
millones para levantar centros de datos.
Sin embargo, medidas proteccionistas
como las de Trump, podrian hacer perder
su posicion de ventaja frente a China, que
“estd a solo nanosegundos de distancia”,
segin Huang. m

B Agenda Noviembre 2025

¢Qué mueve el mercado?

economia espanola, existe el ruido
de mercado, mucho mas objetivo y
que, si es desfavorable, puede ser
muy peligroso contra un pais, tal y
como vimos cuando nuestra prima
de riesgo alcanzé los 467 puntos
en 2012. Para entender la situacion
general de la actividad econdmica,
podemos ver numerosos indicadores
macroeconémicos, y como estos
son valorados en los dos principales
mercadosdeaccionesydebonos. Enel
frente macro, a la economia espafiola
no le puede ir mejor. Lleva un trienio
(2022, 23 y 24) creciendo mucho mas

Fecha Interés (mas en www.estrategiasdeinversion.com) que la media de la eurozona y, si se
3/11/25 PMI Manufacturero de Espana, Alemania, Eurozona, Reino Unido, Chinay Estados Unidos Cumplen las expectatlvas del FMI,
4/11/25 Pedidos de fabrica en Estados Unidos/ Resultados de Telefonica y Grifols 2L B 2Dy .
- - - : - : - El valor de todo ello se refleja
5/11/25 PMI Servicios de Espana, Alemania, Eurozona, China y Estados Unidos/ Precios de produccion de la -
Eurozona/ Pedidos industriales de Alemania claramente este afo en la bolsa
8/11/25 Decision de tipos del Bank of England/ Produccién industrial de Espafa y Alemania/ Ventas esPanOLa' e &3 de largo la Qe ek
minoristas de la Eurozona se ha revalorizado de las mayores
g/11/25  Balanzacomercial de China y Alemania/ Tasa de desempleo, ingresos medios por hora y néminas no europeas (un 33.31% en el momento
agricolas de EEUU/ Resultados de IAG de escribir estas lineas). Y también
9/11/25  IPCe IPP de China se valora y refleja claramente en los
10/11/25  indice Sentix de la Eurozona bonos. Durante la crisis del sector
12/11/25  IPC de Alemania/ Informe mensual de la OPEP financiero espanol en 2012, la prima
13/11/25 Produccién industrial de la Eurozona/ PIB, balanza comercial y produccién industrial de Reino Unido/ de riesQo se acercaba peligrosamente
IPC de Estados Unidos/ Resultados Banco Sabadell a los 500 puntos, ahora apenas supera
IPC de Espaiiay Francia/ PIB y empleo de la Eurozona/ Ventas minoristas y produccién industrial de los 50. En castellano sencillo: hoy el
14/11/25 China/ IPPy ventas minoristas de Estados Unidos = .
estado espanol solo tiene que pagar
17/11/25  PIB de Japén/ IPC de Italia un 0.53% mas que Alemania para
18/11/25 = Produccion industrial y precios de importacién de Estados Unidos financiar su deuda a 10 anos, mientras
19/11/25  |PCycuenta corriente de la Eurozona/ Balanza comercial de Japon/ IPC e IPP de Reino Unido/ que en 2012 pagaba un 4.67% mas.
Resultados de Nvidia De hecho, Espafa lleva 4 trimestres
20/11/25  Tipos de interés en China/ Precios de produccion en Alemania/ IPC de Japon consecutivos financiandose mas barato
21/11/25  PMIis compuestos de Eurozona, Alemania, Francia y Estados Unidos/ Ventas minoristas de Reino Unido que Francia. Las tres principales
24/11/25  indice Ifo de confianza empresarial en Alemania agencias de rating, desatendiendo ese
25/11/25  PIB de Alemania/ Confianza del consumidor en Estados Unidos relato politico negativo, han premiado
26/11/25 = PIBy PCE (gasto de consumo personal) de Estados Unidos a la economia espanola con mejoras al
: alza de la calificacion crediticia. Tres
27/11/25  Masa monetaria M3y confianza del consumidor de la Eurozona/ Indice GfK de Alemania K i
de tres para seguir mejorando. M
28/11/25 IPC adelantado de Espafia, Alemania y Francia/ Precios de Importacion, desempleo y ventas
minoristas de Alemania/ Produccién industrial de Japén
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B EN PORTADA

firmas

Cuando la sostenibilidad escala desde abajo:
el papel transformador de las Small Caps

DOMINION

n la carrera global hacia una industria mas

sostenible, los focos suelen apuntar a las gran-

des corporaciones y gigantes tecnoldgicos. Sin

embargo, buena parte de esta transformacion

la estdn liderando companias industriales de
menor capitalizacion, que actiian como catalizadoras del
cambio hacia modelos mas eficientes, respetuosos con el
medio ambiente y resilientes. En Espafia, compafias como
DOMINION, con presencia global y un modelo industrial
diversificado, ilustran bien este fenémeno: small caps con
vision de gran empresa, que combinan crecimiento soste-
nible y disciplina financiera.

En términos de mercado, las small caps, compaiiias de
capitalizacion media con menor cobertura de analistas,
requieren seleccién activa y visiéon de largo plazo. Segun
Morningstar, cotizan con un descuento del 28% frente a
su valor intrinseco, una oportunidad atractiva para el in-
versor paciente que busca combinar crecimiento y valor.

El impulso regulatorio y social hacia la descarbo-
nizacion ha convertido la sostenibilidad en una fuente
de creacién de valor, no sélo en un imperativo ético. En
Europa, y especialmente en Espafa, se estan movilizan-
do inversiones historicas con el objetivo de modernizar
infraestructuras, electrificar, gestionar recursos de ma-
nera sostenible y digitalizar procesos productivos. Pero
squién materializa estos objetivos en proyectos y solu-
ciones tangibles?

En este escenario, las small caps destacan por su ca-
pacidad de adaptacién, agilidad en la toma de decisiones
y cultura innovadora. Su tamafio les permite desplegar
soluciones llave en mano, pilotar nuevas tecnologias en
entornos operativos reales y acompanar la evolucion sos-
tenible de la industria. En DOMINION, esta logica se tra-
duce en integrar ingenieria, tecnologia y soluciones in-
dustriales para reducir el impacto medioambiental en la
industria e impulsar modelos de sostenibilidad con traza-
bilidad y mejora continua trazabilidad y mejora continua.
Este enfoque permite a la compania ofrecer soluciones
sostenibles con alta recurrencia de ingresos y margenes
estables, manteniendo una solida generacion de cajay dis-
ciplina financiera.

Mis alld de la ejecucion, la comunicacion estratégica
es clave para visibilizar proyectos y resultados, fortalecer
la reputacién y atraer capital y alianzas puablico-privadas.

El enfoque de estas companias va mds alld de sumar
nuevas actividades. Implica repensar como se disefian y
entregan soluciones, optimizando recursos y minimizan-

do el impacto ambiental. En las small caps, la innovacién
no es un eslogan, sino una necesidad competitiva. Su ta-
mano y ambicion por la eficiencia las obligan a adaptarse
rapido, anticiparse a las regulaciones y ofrecer soluciones
mas sostenibles e integrales. A diferencia de las grandes
corporaciones o instituciones, menos expuestas al riesgo
0 con procesos mas lentos, estas compaiias viven en un
estado de innovacién constante.

Para el inversor, el atractivo de las small caps radica en
su combinacion de vision estratégica, disciplina financie-
ra y capacidad de ejecucion, asi como en su papel activo
en proyectos publico-privados que aportan estabilidad y
visibilidad al negocio. El gran reto sectorial es preservar
flexibilidad y escalabilidad en un entorno incierto, atra-
yendo y reteniendo talento y gestionando riesgos estruc-
turales como cadenas de suministro y coste del capital. En
este segmento, el build-up y las adquisiciones selectivas
son vias habituales de creacién de valor, siempre que se
respete la coherencia estratégica y la correcta asignacion
de capital.

La transiciéon hacia una economia mds verde no tiene
un Unico protagonista. En ese tablero, las small caps que
combinan disciplina financiera, resultados verificables y
una comunicacion efectiva estan llamadas a ser referen-
tes discretos e imprescindibles.

La oportunidad en el sector ya estd servida. El verda-
dero cambio se construye desde la base, proyecto a pro-
yecto, con vision, medicién y constancia a largo plazo. m
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[a Joya del Caribe

Quince anos de trayectoria
empresarial en toda
Latinoamérica avalan
nuestro trabajo.

La redefinicion de la inversion en
Republica Dominicana como pais
emergente, es una realidad en los
inversores espafioles que buscan
diversificar su cartera de inversion
trasladando sus capitales al extranjero.

Larimar City & Resort es la eleccidén
escogida por cuatro de cada diez
clientes espanoles del grupo. El 100%
del capital invertido esta respartado por
una firma global de seguros. Una
inversidon en el sector AECO, un activo
tangible y, donde la rentabilidad de la
inversion la otorga el mercado turistico,
al alza en el Caribe.

CLERHP, empresa cotizada en
BME Growth

Mejor desarrollo inmobiliario 2025
por GrupoPlaneta

Descubre mas.: www.clerhp.com

CLERHP

DREAMCITIES
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CUANDO LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
SE VUELVEN GRANDES EN EL MERCADO

Este contexto bursatil, ces favorable
para las small y las midcaps?

El comienzo de las rebajas de tipos en Estados Unidos este ano puede ser un gran
revulsivo para los valores que han sido los grandes rezagados, especialmente en Wall Street,
en lo que llevamos de aho. Las pequehas y medianas empresas. Y nos preguntamos si,
con la situacidn actual, la recuperacion sera un incentivo para ellas.

osrecortesy alaesperade un

tercero para lo que queda de

ano. Hablamos del comien-

zo de las rebajas de tipos de

la Fed, el factor esencial que
ha cambiado el sesgo de las small caps y
también de las mid desde mediados de
septiembre.

Un salto cualitativo que, con las pre-
visiones de una sola bajada por parte de
la Reserva Federal en 2026 deja el vaso
medio lleno, pero también, medio vacio.
En el caso mds optimista, la prevision
significa que, con permiso de la inflacion,
seguiran los recortes de tipos, hasta tres
desde sus maximos este afio para cerrar
el gjercicio.

POR NATALIA OBREGON / REDACCION

Pero no solo en el mas pesimista,
sino en el que ha leido el mercado hasta
la fecha, nos encontramos con las decla-
raciones de un presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, que pone sobre
la mesa recortes selectivos y milimetra-
dos, no el inicio de un periodo de bajadas
continuadas.

El perfil del mercado laboral lo impo-
ne, como la inflacion controlada, que, en
este caso, no quiere que le juegue a pos-
teriori malas pasadas, como ya ocurrio al
inicio del periodo de subida de tipos en
Estados Unidos. De ahi que controle las
bajadas, a pesar de la debilidad que obliga,
con la desaceleracion de las contratacio-
nes en la primera economia del mundo.

Pero si miramos mas alla la flexibili-
zacién monetaria, es un claro alivio para
las small y midcaps en dos vertientes: tan-
to para los nuevos préstamos a contratar
como para rebajar los intereses de los ya
existentes. Incluso con mejora a partir de
mayo proximo, o incluso antes.

El fin del mandato de Powell desde
ese mes hace que la potestad de Trump
para nombrar a un sucesor ad hoc, muy
favorable a relajar los tipos, revierta en
positivo en estas pequefas compaiiias.
De todos es sabido el enfrentamiento
entre ambos y la postura del presidente
americano, para el que la Fed ya deberia
haber bajado los tipos en, al menos, un
punto porcentual.
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Sus presiones no han surtido efecto
sobre el responsable del banco central
americano. Incluso anteriores presiden-
tes, como Janet Yellen y Ben Bernanke,
nombrados por distintas administra-
ciones demdcrata y republicana, se han
solidarizado con Powell por las injeren-
cias politicas, ante la independencia de
la institucion.

Desde Morningstar, consideran que
“historicamente, las acciones de peque-
na capitalizacion han tenido un mejor
rendimiento cuando la Reserva Federal
esta flexibilizando la politica monetaria,
los tipos de interés a largo plazo estan
bajando y la economia esta a punto de
comenzar a recuperarse”. Y sefialan que,
al menos dos de estas tres condiciones se
estan cumpliendo y la tercera sigue sien-
do una incégnita”.

Mientras, destacan que las acciones
de pequena capitalizacion siguen coti-
zando con un gran descuento en relacion
con la valoracién general del mercado.

MAS RAZONES A CONSIDERAR
ANTE LAS SMALL MIDCAPS

Desde eToro, su analista Global de
Mercado, Lale Akoner pone sobre la
mesa esa caida de la carga de intereses
para las small y midcaps como un factor
determinante para su mejora en el mer-
cado. Pero hay mas.

Destaca que las valoraciones y el
historial les favorecen, ya que tienden a
conseguir mejores resultados cuando la
rentabilidad general del mercado es baja.
Esto se debe a que se comportan como
activos de "beta baja” a largo plazo. Gra-
cias a la diversificacion temporal, las dé-
cadas débiles suelen ir seguidas de otras
mas solidas.

De hecho, desde Aberdeen Inves-
tments destacan que, ademads, ahora
mismo, las small y midcaps cotizan con
el mayor descuento frente a los grandes
valores desde los tlltimos veinte afos.

Las revisiones de beneficios también
son otro factor, y tanto las expectativas
como las presentaciones que hemos visto
durante octubre indican que, por prime-
ra vez en anos, mas de la mitad de las em-
presas de pequena capitalizacion estan
viendo revisiones al alza de sus cuentas
de resultados.

Desde eToro destacan que histdrica-
mente este indicador ha permanecido la
mayor parte del tiempo por debajo del
50% desde finales de la década de los 90.
Las revisiones sostenidas por encima de
ese umbral generalmente han significado
un solido rendimiento futuro.

Y la fiscalidad también puede contri-
buir a su mejora. De la mano de la conoci-
da ley fiscal de Trump, la "One Big Beau-
tiful Bill", que asciende a 150.000 millones
de dolares y que llegara a los hogares en
2026, lo que podria ser un apunte favora-
ble extra para estas empresas, mas cerca-
nas incluso que las grandes al ciudadano.

En especial porque servira para reducir
su apalancamiento, uno de los grandes
problemas de este tipo de empresas.

La vision de Janus Henderson resalta
que estan menos expuestas a los vaivenes
geopoliticos en los que vivimos inmersos
y que los cambios arancelarios, que es
de lo poco que ha cambiado el marca-
do optimismo del mercado, también les
influye en menor medida que a las Big
Caps, especialmente por su menor inter-
nacionalizacion y su mayor exposicion al
mercado interior.

Sin embargo, otro de los factores mas
determinantes viene de la mano del ci- »

|
= El Russell 2000 va camino de lograr su primer cierre
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= Las acciones de pequeiia capitalizacion siguen
cotizando con un gran descuento en relacion con la
valoracion general del mercado

Acciones de pequenia capitalizacion sobrevaloradas
en relacion con las vatoraciones del mercado

010

1 wwwww

Acciones de pequena capitalizacion infravaloradas

Small Cap Premium (Discount)
10 Market PIFV
019

en relacion con las valoraciones del mercado

m 012 2013 08

201

200 201 202 2023 2024 2025

Fuente: Morningstar Research Services, LLC. Datos a 30 de septiembre de 2025.

NOVIEMBRE 2025 | ESTRATEGIAS de INVERSION || 11



16.0.

H EN PORTADA

reportaje

m Evolucion del FTSE Russell 2000 frente Russell 3000

(Retorno total)

Total return(%)

500
450
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300
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Annualized risk -
Standard Dev (%)

1yr 3yr 5yr
19.68 20.88 21.58 20.76

10 yr
Russell 2000

Russell 3000 1290 1371 1612 1574

As of September 30, 2025

Sharpe Ratio

1yr 3yr 5yr 10yr

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Year

— Russell 2000
— Russell 3000

2022 2023 2024 2025

Russell 2000 0.39 0.55 0.47 046

Russell 3000 0.97 1.30 0.81 0.82

As of September 30, 2025

Fuente: CEIC, ING.

= Top 10 constituyentes indice
ICB Industry

I Industrials
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Il Technology

/11.74%
6.00%

1

2.94%

17.47% 177% M Utilities

18.93%

As of September 30, 2025

5.18%
I Consumer Discretionary
3.88%
Il Real Estate
\ 375% g Energy
2.28% [ Basic Materials
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Compania Industria

Credo Technology Group H  Technology

Bloom Energy Industrials

lonq Inc (a) Technology

Kratos Defense & Sec Sol  Industrials

Fabrinet Technology

Oklo Utilities

Coeur Mining Inc Basic Materials

Rambus Inc Technology

Hims And Hers Health (a) Health Care

Nextracker Energy

Fuente: CEIC, ING.

»clo econdmico. Y es que las small y mid-
caps estan ligadas en mayor medida que
sus hermanas mayores corporativas a la
marcha de la economia. La global mejo-
ra, pero en medio de incertidumbres. Y,
en el caso concreto de Estados Unidos, la
variabilidad de las decisiones de Trump
solo indica que en 2026 veremos tipos
mas laxos y mas dinero en el bolsillo,
pero la debilidad del mercado laboral y de
algunos indicadores puede complicar las
cosas con perspectiva.

LA EVOLUCION DE

LOS MERCADOS FINANCIEROS

El Russell 2000 es el gran termémetro
de estas compaiias y, después del mes
de agosto, ha comenzado un repunte
que, con las correcciones sucesivas, no ha
abandonado.

Todo ello con la connivencia del in-
dice de optimismo de las pequenas em-
presas de la NFI, que se consolido cerca
de los 101 puntos. Y de facto, a mediados
de septiembre el indice de las small y mi-
dcaps rompi6 la racha negativa de ocho
anos, pandemia incluida, para marcar, no
solo su primer maximo historico del afio,
y. hacerlo por primera vez desde noviem-
bre de 2021. Con 967 dias de sequia.

De esta forma, ademas, se ponia fin,
con las compras de los inversores, al tiem-
po mas largo a la baja que habia vivido el
indice desde la burbuja de las punto.com.

Para la estratega jefe en renta varia-
ble de BCA Research, Irene Tunkel, “las
acciones de pequena capitalizacion esta-
ban baratas, eran poco apreciadas y se
preparaban para un repunte. Si a esto le
sumamos la flexibilizaciéon de la Fed, las

exenciones fiscales de la ley de Trump y
las mejores perspectivas de beneficios, el
repunte ha cobrado impulso”.

Desde Bank of America destacan que
el Russell 2000 estd muy ‘barato’ con un
PER, relaciéon precio/beneficio, que ape-
nas supera las 16 veces, mientras que el
relativo se encuentra un 27% por debajo
de su media historica.

Pero también BofA habla de posibles
riesgos, como la incertidumbre de nuevos
aranceles, a pesar de no ser las empresas
mas presionadas por los gravamenes,
y las dudas que persisten en cuanto a la
durabilidad del crecimiento de los benefi-
cios en el tiempo.

Si hablamos de sectores, los valores
financieros son sus preferidos, seguidos
de la tecnologia y los valores industriales.
Y, a largo plazo, los modelos de valora-
cion del banco hacen lecturas del 8% en
crecimientos anualizados para este tipo
de empresas, frente a menos del 1% que
marcan para las Big Cap.

Desde Goldman Sachs, incluso, citan-
do fuentes de FactSet, evidencian que en
2026 se producird un crecimiento expo-
nencial del beneficio por accién de este
tipo de companias, hasta el 42%, desde
el 16% del Nasdaq o del 14% del S&P 500.

Yaen el caso de JPMorgan, sus estima-
ciones son mejores en lo que a beneficios
se refiere para las small y big caps frente
a las grandes, mientras sus previsiones de
beneficios alcanzan hasta el 60% de mejo-
ra en los proximos tres ejercicios.

Ademas, desde la firma que dirige Ja-
mie Dimon, ponen en duda la narrativa
de la debilidad de este tipo de companias.
Consideran que "las empresas de peque-
fa capitalizacién en mercados desarrolla-
dos han tenido un rendimiento bastante
aceptable frente a las de gran capitaliza-
cion desde noviembre de 2023, y las de
pequeiia capitalizacion han superado a
las de gran peso en mercado en todo el
mundo durante los dltimos seis meses
(desde finales de febrero)”.

Desde Jefferies, ven un nuevo im-
pulso para el Russell 2000 desde los
maximos del 8%, basicamente gracias
al aumento de los resultados, BPA e
ingresos en los proximos trimestres y
tras cerrar la tltima temporada de be-
neficios presentados. m
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GEMMA GARCiA VERNET /
CFO de Natac

Natacy la nueva ola
de oportunidades
en small caps biotecnoldgicas

n un contexto global en el que la salud preven-
tiva, la nutriciéon funcional y la sostenibilidad
marcan la agenda de consumo e inversion, las
small caps del sector biotecnoldgico se han
convertido en uno de los segmentos mas dina-
micos del mercado bursatil. La combinacion de innova-
cion, escalabilidad y capacidad de penetracion en nichos
de gran potencial sittia a este tipo de companias en el ra-
dar de quienes buscan rentabilidades diferenciadas.

El mercado mundial de extractos vegetales y omega-3
ilustra con claridad esta tendencia. La demanda de ingre-
dientes naturales crece afo tras afio de forma sostenida,
impulsada por consumidores cada vez mas informados y
concienciados con el cuidado de la salud y la importancia
de la prevencion. En cifras, el mercado global de extractos
vegetales alcanzé unos 33.000 millones de euros en 2024
y se prevé que supere los 49.000 millones en 2029, con
un crecimiento anual compuesto estimado entre el 9% y
el 13%. En paralelo, el mercado del omega-3, valorado ac-
tualmente entre 3.000 y 6.000 millones de euros, avanza
con paso firme y se espera que supere los 7.400 millones
en 2029, gracias a una tasa de crecimiento cercana al 13%.
Su versatilidad, con aplicaciones en nutricion, salud car-
diovascular, bienestar cognitivo o cosmética, refuerza
aun mas el atractivo de este ingrediente estratégico.

Estas cifras reflejan la solidez de un sector que respon-
de a una demanda cada vez mas clara: productos natura-
les, sostenibles y con respaldo cientifico, en una sociedad
que apuesta por el envejecimiento saludable y la preven-
cion como eje central del bienestar.

En este escenario, Natac destaca como una de las small
caps espafiolas con mayor proyeccion. La compaiia ha
consolidado un modelo de negocio diversificado que abar-
ca extractos botanicos y omega-3, con plantas en Hervasy
As Somozas, ademas de filiales en mercados estratégicos
como Estados Unidos y Singapur. Sus resultados recientes
hablan por si solos. En los ultimos cuatro afos, su tasa
anual compuesta de crecimiento ha estado por encima del
30%. Ha pasado de facturar 20,35 millones en 2021 a ro-
zar los 36 millones en 2024, lo que representa un récord
historico de ventas y un incremento del 35% con respecto
al ejercicio anterior. A nivel de EBITDA normalizado, el
ano pasado fue de 13,82 millones, siendo en 2023 de 9,41

millones. Y todo ello en un contexto econémico en el que
muchas compaiiias de mayor tamafo apenas han logrado
sostener sus margenes.

Estos datos no son coyunturales; son el reflejo de una
estrategia a largo plazo que apuesta por la creacion de
valor a través de tres pilares: la inversion en capacidad
productiva, la diversificacion de lineas de negocio y la in-
ternacionalizacion.

A ello se suma el compromiso de la compania con la in-
novacion sostenible, que se plasma en iniciativas pioneras
como SustaiNext, la primera biorrefineria de nueva gene-
racion que Natac impulsa en Extremadura. Este proyec-
to emblematico persigue maximizar el aprovechamiento
de biomasa vegetal para producir extractos de alto valor
anadido bajo los estandares mas exigentes de la industria
farmacéutica y nutracéutica. Con SustaiNext, Natac se
coloca en la vanguardia de la bioeconomia europea, com-
binando tecnologia avanzada, economia circular y soste-
nibilidad como motores de crecimiento y diferenciacion
en el mercado global.

Por supuesto, todo este desempeiio operativo ha te-
nido su reflejo en los mercados financieros. En lo que va
de 2025, Natac ha registrado una revalorizacion bursatil
en torno al 27%. Sin duda, la capacidad de expandir el
negocio, de diversificarse en dreas como el omega-3 o la
nutricion animal, junto a la obtencién de certificaciones
de maximo nivel, como el GMP, que abren nuevas puer-
tas en sectores regulados de gran exigencia, configuran
una propuesta de valor que no pasa inadvertida para el
inversor.

De cara al futuro, la hoja de ruta de la compaiia es
clara: crecer de manera sostenida con nuevos productos
y clientes, ampliar presencia internacional y consolidar-
se como un referente en extractos vegetales y omega-3 a
escala global. Las proyecciones indican que el ritmo de
crecimiento continuard en linea con la tendencia de los
ejercicios anteriores, impulsado por el dinamismo de
mercados en plena expansién y la fortaleza de sus capaci-
dades productivas.

Por todo ello, para el inversor que busca diversifica-
cion y exposicion a megatendencias de salud y sostenibi-
lidad, Natac emerge como una oportunidad diferencial en
el universo de las small caps espainolas. m
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ALBERT JANE /
CEQy cofundador de Vytrus Biotech

Crecimiento imparable a doble y triple digito con
innovacion protegida
y rentabilidad sostenible

n un ecosistema inversor cada vez mas centrado
en compaiiias con alto crecimiento, tecnologia di-
ferencial y compromiso con la sostenibilidad, Vy-
trus Biotech se afianza como referente en el mer-
cado BME Growth. La biotecnoldgica espafiola,
especializada en ingredientes activos cosméticos a partir
de biotecnologia vegetal, cerré el primer semestre de 2025
con cifras historicas, confirmando la solidez de su modelo y
su capacidad de escalar con rentabilidad, impacto positivo y
proteccion de su innovacion.

RENTABILIDAD RECORD Y LIQUIDEZ BURSATIL

En el primer semestre de 2025, Vytrus creci6 un +75% en ven-
tas (4,38 M€) y triplico su beneficio neto, que alcanzé 1,45 M€
(+182% respecto al mismo periodo de 2024). El EBITDA se
duplicé (+111%, hasta 2,08 M€) y el Cash Flow Bruto subié un
+220%, hasta 1,44 M€,

Estos resultados reflejan el dinamismo comercial de sus
gamas antiaging, capilar y brightening —con tecnologia de
Exosomic Peptides—, ademas de una gestion operativa y finan-
ciera eficaz. La deuda financiera bruta se redujo medio millon
(2,2 M€) y la tesoreria subid a 3,3 M€.

Desde el 8 de septiembre, las acciones de Vytrus co-
tizan en modalidad de Contratacion General en BME
Growth, mejorando la liquidez y visibilidad ante inverso-
res. El buen comportamiento de los fundamentales de la
compaiiia se ha visto reflejado en su cotizacion, con una
revalorizacion a mediados de octubre de 2025 de mas del
180% y una negociacion cercana al millén de acciones en
el mismo periodo.

EXPANSION INTERNACIONAL

Y CAPACIDAD INDUSTRIAL REFORZADA

El crecimiento de Vytrus es global. En el primer semestre de
2025, las ventas aumentaron un 76% en la UE, 49% en EE.UU,,
154% en Asia-Pacifico (liderado por India) y 48% en LATAM.
De esta forma, Vytrus ha alcanzado presencia en 47 paises de
los 5 continentes.

Para dar respuesta a esta demanda creciente, la compania
ha iniciado un ciclo de inversion industrial, destinando 0,9 M€
a nuevos equipos, laboratorios y ampliacion de instalaciones.
Todo ello para cumplir su plan estratégico 2024-2027: alcan-
zar 12 M€ en ventas y 5 M€ de EBITDA.

RECONOCIMIENTO GLOBALALA INNOVACION:
PREMIOS Y PATENTES ESTRATEGICAS

La innovacion es el pilar del crecimiento de Vytrus, que
acumula 28 premios internacionales. En abril de 2025, su in-
grediente CLARIVINE™ —basado en células madre de vid y
capaz de activar la regeneracion cutdnea mediante un me-
canismo biomimético del ayuno intermitente — gano el Best
Ingredient Award en in-cosmetics Global. Este ingrediente
lidera una nueva categoria que une ciencia de la longevidad,
efectividad demostrada en solo 14 dias y cosmética natural
con efecto “glass skin”.

Ademas, sus productos Centella Reversa™ y Capilia
Longa™, con exosomas vegetales, fueron galardonados en
los BSB Innovation Awards 2025.

El reconocimiento no solo ha llegado desde la indus-
tria, sino también desde el &mbito legal. En 2025, la Ofi-
cina de Patentes de EE.UU. (USPTO) ha concedido a Vy-
trus una nueva patente para aplicaciones de cicatrizacion
cutdnea, valida hasta 2038. Esta proteccién refuerza la
posicién competitiva de Vytrus en el mayor mercado cos-
mético del mundo, donde ya experimenta crecimientos a
doble digito.

UN PROYECTO CON FUNDAMENTOS

PARA EL LARGO PLAZO

Vytrus opera en la interseccién de tres grandes vectores
de inversion: tecnologia de impacto, salud y sostenibili-
dad. Su biotecnologia permite desarrollar ingredientes
100% naturales, eficaces y patentables, con una huella
ambiental minima (99% menos agua y suelo que los méto-
dos tradicionales).

A esto se suma una estrategia comercial bien ejecuta-
da, expansiéon geografica sélida, reinversion productiva
con vision de futuro y una gobernanza financiera pru-
dente y eficiente. La entrada en contratacion continua es
solo una sefal mas de que la compaiia evoluciona no solo
como innovadora en ciencia, sino también como valor
bursatil de creciente atractivo.

Con estos fundamentos, Vytrus consolida su posicion
como uno de los proyectos biotecnologicos de mayor pro-
yeccion en el mercado europeo, generando rentabilidad
con proposito y abriendo nuevas avenidas de inversion en
la longevidad cosmética sostenible. m
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PERE PUIG /
CEO de IFLEX FLEXIBLE PACKAGING

IFLEX: crecimiento sostenible
y liderazgo en la consolidacion
del packaging flexible

on una solida estructura financiera y una
estrategia clara de crecimiento inorganico,
IFLEX se posiciona para liderar la consolida-
cion del sector del packaging flexible en Es-
pana, impulsando la sostenibilidad, la innova-
cion y la creacion de valor para sus accionistas.

UNA POSICION REFORZADA PARA CRECER
IFLEX afronta una nueva etapa de desarrollo con una
base financiera fortalecida tras completar con éxito dos
ampliaciones de capital, mediante las cuales ha captado
7 millones de euros. Este respaldo permite a la compaiia
acometer un ambicioso proyecto de crecimiento inor-
ganico orientado a la adquisicion e integracion de em-
presas complementarias dentro del sector del packaging
flexible, un mercado con un gran potencial de concen-
tracion en Espafa.

El packaging es un sector estratégico para la indus-
tria manufacturera, caracterizado por su dinamismo,
pero también por su alta fragmentacion, con multitud de
pequenas y medianas empresas. En este entorno, IFLEX
esta preparada para desempefar un papel relevante en la
consolidacion y modernizacion del mercado, impulsando
la eficiencia, la profesionalizacion y la sostenibilidad.

ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO Y VALOR

El plan de expansion de IFLEX se apoya en una estra-
tegia de Build-up, orientada a integrar compainias con
sinergias industriales y culturales que refuercen su pro-
puesta de valor. El objetivo no se limita a ganar tamano,
sino a generar valor afiadido mediante la especializa-
cion, la tecnologia y la innovacion.

Con un equipo directivo de amplia experiencia en el
sector del envase flexible, IFLEX combina una gestion
prudente con una vision de largo plazo, buscando con-
solidarse como un referente industrial en Espafia y con-
tribuir a la transformacion del sector hacia modelos més
eficientes y sostenibles.

COMPROMISO CON LA SOSTENIBILIDAD

La sostenibilidad es uno de los ejes fundamentales del
proyecto de IFLEX. La compaiiia desarrolla materiales
reciclables y compostables, impulsa procesos producti-

vos de bajo impacto ambiental y fomenta la eficiencia
energética en todas sus operaciones. Su objetivo es claro:
contribuir activamente a la economia circular, reducien-
do la huella de carbono y promoviendo una produccion
responsable.

En linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y las politicas europeas de descarbonizacién,
IFLEX aplica una estrategia de sostenibilidad integral
que abarca desde el disefo y la seleccion de materias pri-
mas hasta la fabricacion, logistica y reciclaje. Ademas,
fomenta la sensibilizacion ambiental entre sus equipos y
colaboradores, creando una cultura corporativa basada
en la innovacion responsable y el respeto al entorno.

UNA OPORTUNIDAD PARA EL INVERSOR
En un contexto donde las bolsas internacionales se si-
tian en maximos histéricos, las small caps ofrecen una
alternativa atractiva para los inversores que buscan par-
ticipar en proyectos industriales reales, con potencial de
crecimiento y creacion de valor a medio y largo plazo.
IFLEX encarna ese perfil de compaiiia: s6lida, con un
modelo de negocio probado, un plan de expansion estruc-
turado y una clara orientacion hacia sectores con futuro.
Su estrategia combina crecimiento sostenible, disciplina
financiera e innovacion, lo que la convierte en una opcion
interesante dentro del panorama inversor actual.

COMPROMISO CON EL ACCIONISTA

IFLEX mantiene una politica de dividendo anual, que
refleja su compromiso con los inversores y su vocacion
por compartir los resultados de su gestion. Esta politica,
unida a su solidez operativa y a su enfoque en la sosteni-
bilidad, refuerza su posicién como una empresa equili-
brada, confiable y orientada al largo plazo.

Con una estructura de capital reforzada, un plan es-
tratégico bien definido y un fuerte compromiso con la
sostenibilidad, IFLEX se prepara para liderar la conso-
lidacion del sector del packaging flexible en Espafa. Su
combinacion de innovacion, responsabilidad ambiental y
creacion de valor la posiciona como un actor clave en la
transicion hacia una economia mas eficiente y circular,
capaz de generar oportunidades tanto industriales como
financieras en los proximos afios. B
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Joyas ocultas de la Bolsa:

LAS SMALL CAPS PARA ENRIQUECER
TU CARTERA Y MULTIPLICAR TU INVERSION

Historicamente, entornos de tipos a la baja como el actual suelen considerarse favorables para las
small caps o empresas de pequena capitalizacion. Sin embargo, ;se cumple esta vez la premisa?
Factores como los aranceles o la incertidumbre geoestratégica hacen que el actual marco sea muy
complejo, por lo que los inversores dispuestos a entrar en este mundo deberan pertrecharse bien
antes de poner su dinero en movimiento.

or regla general se conside-

ran small caps aquellas co-

tizadas cuya capitalizacién

de mercado se situa entre

los 300 millones y los 1.000
0 2.000 millones de euros dependien-
do también del tamano del mercado.
Suelen ser empresas con potenciales de
crecimiento y rendimientos atractivos,
debido a que en su mayoria estan en eta-
pas iniciales o tempranas de desarrollo,
aunque dotadas de elevada volatilidad y
de menor liquidez. Eso se traduce tam-
bién en que son empresas con un riesgo
mas elevado, por lo que los inversores
mads conservadores quizas deban optar
por mantenerse al margen.

POR LUIS SUAREZ / REDACCION

Pero para aquellos con mas apeti-
to por las emociones, lo cierto es que
2025 no esta yendo mal, al menos en
el mercado espafol, y lo que queda de
ejercicio y el préoximo 2026 “podria
ser un periodo interesante para plan-
tearse la inversion en small caps”. Asi
lo considera el analista independien-
te José Ramon Sanchez Galan, que
explica que son compaiias con “po-
tencial de crecimiento, infravalora-
das, que ofrecen una elevada ventaja
de diversificacién ya que se encuen-
tran en diferentes sectores”. Ademas,
ofrecen la “posibilidad de elevadas
rentabilidades bursatiles frente a sus
hermanas mayores (las ‘large caps’),

ya que muestran mayores recorridos
segun el andlisis Técnico”, mientras
que “el entorno macroecondémico se
estd mostrando comparativamente
mas favorable que hace un afio, con
previsiones optimistas”.

“Es buen momento” para invertir
en small caps, abunda David Cabeza,
gestor del Renta 4 Small Caps Glo-
bal, que pone énfasis en las “atrac-
tivas valoraciones”, ya que “cotizan
con descuento frente a multiplos his-
téricos y frente a empresas de gran
capitalizacién”, asi como en la “mejo-
ra de momento de resultados y liqui-
dez”. El experto de Renta 4, destaca
que estas pequefas empresas “se de-
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berian beneficiar de politicas mone-
tarias y fiscales, bajos precios de la
energia, mejora de PMTs, y superciclo
de la inversion”.

Ahondando en la senda de recor-
tes de tipos tanto del BCE como de la
Fed estadounidense, Cabeza explica
que “afectan positivamente a las ac-
ciones de pequena capitalizacion de-
bido a la estructura de su balance, la
mejora en sus costes de financiacién
(con mayor exposicion a deuda con
tipo de interés flotante) y a la mejora
general de la liquidez, en un entorno
monetario que impulsa la busqueda
de activos de riesgo”.

“Una disminucién de los tipos de
interés es favorable debido a que el po-
tencial de crecimiento es mayor toda
vez que los costes de financiacion se
reducen”, sefiala Sanchez Galan, que
matiza que “es importante conside-
rar que las decisiones sobre tipos se
han de mantener a largo plazo, ya
que estas empresas son muy sensibles
ante variaciones de tipos en el cor-
to plazo”. Asi pues, dado el elevado
grado de endeudamiento de algunas
de ellas, la posibilidad de aligerar el
coste de créditos, préstamos (en defi-
nitiva, deuda), alivia las presiones de
las cargas a asumir por las empresas
los que les posibilita llegar a mejores
objetivos de crecimiento y beneficios

lo cual redunda positivamente en los
inversores”.

Asimismo, “estas empresas estan
muy ligadas al ciclo econémico, con
lo cual, una bajada de tipos que busca
estimular la economia y la demanda,
es una situacion ideal para ampliar
mercados o resultados, incentivan-
do la inversién en el mercado, au-
mentando sus perspectivas alcistas
bursatiles y, por extensién, incre-
mentando sus valoraciones para un
mayor atractivo hacia la posibilidad
de nuevos inversores”.

LOS ARANCELES,

UN RIESGO ANADIDO

Un factor a tener en cuenta, no obs-
tante, son los aranceles tras la agresi-
va politica comercial de EEUU desde
el desembarco de Donald Trump a la
Casa Blanca.

“Un arancel, en sintesis, es un
incremento de costes de mercado”,
recuerda Sanchez Galan. En conse-
cuencia, “un aumento de aranceles no
resulta favorable a las small caps tanto
exportadoras como importadoras por
la razon de que implican un aumento
de gravamen para ambas”. En cuanto
a las exportadoras, “repercuten en la
posibilidad de trasladar a sus consu-
midores el coste de los aranceles pues-
to que su capacidad de negociaciéon en

el mercado es escasa”. Mientras, en
las importadoras, a pesar de que un
arancel sobre la entrada de bienes en
un pais trata de favorecer su merca-
do, en la practica “aquellas small caps
que dependen en gran medida de la
adquisicion de elementos para su pro-
duccidn, podrian ver como sus costes
se elevan y, por tanto, surge la posibi-
lidad de que pudiera afectar negativa-
mente a su produccion final”.

“Es un tema complejo”, reconoce
Cabeza. Aunque el consenso general
sugiere que “su naturaleza mas domés-
tica las convierte en una clase de acti-
vo mas blindada frente a la tendencia
de desglobalizacion y las disrupciones
arancelarias en comparacion con las
grandes capitalizaciones”, lo cierto es
que “muchas small caps con cadenas
de suministro o mercados finales es-
pecificos se ven afectadas negativa-
mente por los aranceles”. En el caso de
small caps con negocios globales, “el
hecho de tener fabricas /instalaciones
de produccién locales, y tener elevado
poder de fijacién de precios, ayudan a
mitigar el impacto arancelario”, expli-
ca el gestor de Renta 4, que pone de
ejemplo a la espafola Viscofan o a la
italiana Interpump. “Se requiere por
tanto una selecciéon cuidadosa de ac-
ciones para evitar aquellas empresas,
incluso si son small caps, que tienen>»

|
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En general, el papel de las small caps en
la cartera de un inversor “deberia ser de potencial
generador de Alpha, asi como proporcionar
exposicion a fuentes de crecimiento e ineficiencias
de mercado que son menos accesibles en
las acciones de gran capitalizacion”

»cadenas de suministro globalizadas
o una alta exposicion a aranceles es-
pecificos en su estructura de costes o
ingresos”.

Si se unen los aranceles con los
recortes de tipos antes menciona-
dos, “en 2025 y para 2026, el entorno
en conjunto es complicado”, anade
Sanchez Galan. “Todo ello se tradu-
ce en un ambiente de elevada incer-
tidumbre lo que conlleva a un incre-
mento de volatilidad y, por ende, de
riesgo anadido para los inversores”.
No obstante, “las previsiones de un
crecimiento global de la economia
podria ser el catalizador determi-
nante para entrar en el mercado de
las small caps”.

LAS APUESTAS DE LOS EXPERTOS
Dicho esto, ;qué empresas suponen
una oportunidad de inversion?. Ca-
beza explica que en el Renta 4 Small
Caps Global, “tenemos en cartera Vis-
cofan, Rovi, Vidrala, Fluidra o Merlin
Properties”, dentro de lo que es la Bol-
sa espafiola. En Benelux las apuestas
son Fagron (salud), Corbion (ingre-
dientes) ,Theon (defensa) o Inpost
(logistica). En Alemania, Fielmann
(Opticas), Kontron (IT) o Kion (intra-
logistica). En Reino Unido, Rentonkil
(control de plagas), JD Sports (distri-
bucién de articulos deportivos), Hik-
ma (Pharma) o Convatec (medtech).
Y en EEUU, Elf Beauty (cosmética),
Cooper (salud del consumidor), Tena-
ble u Okta (ciberseguridad).

En general, en el fondo “favorece-
mos sectores salud, tecnologia, con-
sumo e industriales, sectores que his-
téricamente han mostrado un mejor
comportamiento frente al mercado, y
donde encontramos compaiiias de ca-

lidad y crecimiento”. Por el contrario,
“estamos infraponderados en bancos
o utilities”.

En cuanto a Sinchez Galan, anade
a la lista entre sus apuestas a Elecnor,
“dado que se encuentra en el sector
de renovables con elevadas posibi-
lidades de crecimiento”. También le
gusta Metrovacesa, ya que las dificul-
tades del mercado inmobiliario espa-
iol estan llevando a los precios a ni-
veles histéricamente elevados, y CIE
Automotive, porque “el sector del
automovil se esta diversificando cada
vez mas, modernizando los vehiculos
e incorporando los hibridos y eléc-
tricos con potenciales de desarrollo”.
También cita a Renta 4 Banco.

En otros mercados, destacarian los
ya mencionados Tenable y Okta, dos
empresas de ciberseguridad estadou-
nidenses, “sector muy en auge en la
actualidad”; Sartorius Stedim Biotech,
empresa francesa en un sector que
esta empezando a cobrar protagonis-
mo en el pais como es el sector salud;
y GigaCloud, una empresa de bienes
de hogar bienes para el hogar y e-
commerce mediante B2B (para otras
empresas que los comercializan). No
obstante, esta ultima cuenta “con cier-
to riesgo actualmente, dado sus nexos
con China”.

En cuanto a los sectores, Sanchez
Galan aconseja apostar por aquellos
que “ofrezcan caracteristicas innova-
doras y posibilidades de adaptacion y
resiliencia ante situaciones cambian-
tes del entorno”. Entre los que mencio-
na estarian las fintech, los servicios de
inversion, la defensa y ciberseguridad,
la tecnologia, la salud y biotecnologia,
las energias renovables y el consumo.
Por el contrario, llama a evitar las uti-

lities, que “dependen en gran medida
de contratos publicos y de las circuns-
tancias ciclicas del entorno”, y los sec-
tores industriales.

i,OUé PAPEL DEBEN JUGAR

EN LA CARTERA?

Las small caps ofrecen a los inverso-
res “altas posibilidades de rentabili-
dad ante empresas con potenciales
de crecimiento muy positivas, dado
que se encuentran en mercados de
expansion”, asi como “una diversi-
ficacion adecuada a las necesidades
del inversor o alternativas de inver-
sion eficientes a través de productos
financieros como Fondos de Inver-
sion o ETFS”, cree Sanchez Galan.
Sin embargo, hay que tener en cuenta
que “estan sujetas a mayor volatilidad
y riesgo que las large caps, ya que son
muy receptivas ante entornos muy
adversos”. “Debe ser necesario un es-
tudio del perfil del inversor ya que no
suelen entrar en cartera para perfiles
bajos o conservadores”.

En caso contrario, el asesoramien-
to y seguimiento son imprescindibles
si se opta por incorporarlas a la carte-
ra”. En cuanto al plazo u horizonte de
inversion, “no ha de ser especulativo
debido a su escasa liquidez sino mas
bien orientado al largo plazo ya que
algunas de ellas podria no repartir di-
videndos llegado el caso”.

En general, el papel de las small
caps en la cartera de un inversor “de-
beria ser de potencial generador de
Alpha, asi como proporcionar expo-
sicion a fuentes de crecimiento e in-
eficiencias de mercado que son me-
nos accesibles en las acciones de gran
capitalizacion”, cree Cabeza. Son un
tipo de activo con un componente
estructural que “ofrece una proposi-
cion interesante en términos de cre-
cimiento, valoracion y riesgo ajusta-
do a largo plazo”.

Por ultimo, el gestor de Renta
4 destaca que se benefician de una
mayor actividad de M&A frente a las
grandes compainias (mas del 95% de
todas las operaciones de M&A son de
compra de “small y mid caps”, con una
prima promedio del 35%). m
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Europa, un mercado econdmico

con gran potencial
de inversion

uropa es una potencia economica que ofrece a
los inversores un amplio abanico de oportuni-
dades de inversion. Como el bloque comercial
mas grande del planeta, alberga a casi 450 mi-
llones de consumidores y una amplia variedad
de empresas lideres a nivel mundial, y sigue siendo un
referente global en sostenibilidad, con un gran potencial
para la inversion innovadora. En un contexto marcado por
la incertidumbre politica y econémica de Estados Unidos
—especialmente en torno a los aranceles comerciales y al
avance de la desglobalizacion—, Europa se mantiene en
el punto de mira de los inversores. El reciente compor-
tamiento superior de los mercados europeos frente a los
estadounidenses asi lo demuestra.

Mas alla de las tensiones geopoliticas procedentes de
Estados Unidos, el continente cuenta con un solido poten-
cial de inversion: es lider en sostenibilidad, sede de nume-
rosas empresas internacionales y alberga una de las bolsas
mas grandes del mundo, Euronext, con una capitalizacién
de mercado cercana a los seis billones de ddlares. Ademas,
los posibles cambios en las relaciones comerciales y de
seguridad mundiales ofrecen a Europa la oportunidad de
avanzar hacia una economia mas integrada y una infraes-
tructura financiera més solida.

La UE es el principal socio comercial de 80 paises,
mientras que Estados Unidos lo es de algo més de 20., al
margen del entorno de tipos de interés mas bajos en Eu-
ropa, la flexibilizacién de las reglas de deuda en Alemania
—con cerca de un billén de euros destinados al gasto en
defensa e infraestructuras— podria resultar muy signifi-
cativa para el crecimiento a largo plazo de todo el bloque.

Sin duda, existe margen para una mayor unificacion
econdmica y financiera entre los miembros de la UE, lo
que serviria como antidoto frente a los posibles efectos
negativos de la guerra comercial liderada por Estados
Unidos

Por su parte, y aunque la revolucion de la inteligencia
artificial generativa ha impulsado a los mercados bursa-
tiles de Estados Unidos a alcanzar nuevos maximos en
los ultimos afos, las valoraciones extremadamente altas,
junto con la creciente incertidumbre politica, han llevado
a muchos inversores a buscar nuevas oportunidades. Es

revelador que, en lo que va de afio, el indice Euro Stoxx
600 haya subido un 26 %, mientras que el S&P 500 esta-
dounidense ha avanzado un 11%. Ademads, la preferencia
por las acciones de valor en Europa, frente al dominio de
las acciones de crecimiento en Estados Unidos, junto con
unos rendimientos por dividendo mas atractivos, ha ofre-
cido incentivos adicionales.

Es alentador que los analistas de renta variable sigan
esperando que el crecimiento de los beneficios del con-
junto de empresas del Euro Stoxx se sittie en torno al 7,6%
anual, con una estimacion de consenso del beneficio por
accion para 2026 de 40,20 euros, frente a los 36,10 de este
ano. Segun Bloomberg, el crecimiento de las ganancias
europeas en el segundo trimestre alcanza el 15%. El ar-
gumento a favor de la renta variable europea sigue siendo
solido, especialmente cuando las valoraciones en Estados
Unidos reflejan un mayor nivel de riesgo. Histéricamente,
los rendimientos totales de la renta variable europea han
sido mas equilibrados, ya que los ingresos por dividendos
han contribuido tanto como las ganancias de precio, a di-
ferencia de lo que ocurre en Estados Unidos.

En el ambito de la renta fija, los mercados de bonos
corporativos europeos siguen respaldados por unos fun-
damentos solidos, rendimientos atractivos y fuertes en-
tradas de capital. Es probable que la demanda siga au-
mentando a medida que los inversores busquen obtener
rentabilidades mas elevadas.

Por supuesto, Europa no estd exenta de desafios: la
rentabilidad de las empresas europeas se vera afectada
por los aranceles comerciales de Estados Unidos, y conti-
nua la prolongada guerra en Ucrania. Sin embargo, a lar-
go plazo, la region probablemente seguira ofreciendo a los
inversores una gama cada vez mayor de oportunidades.

Un enfoque mds cohesionado y decidido por parte de
los lideres europeos, junto con una mayor integracion
bancaria y del mercado de capitales, asi como la finan-
ciacién comun de proyectos de energia renovable y otras
infraestructuras, deberian proporcionar una base soélida
para el crecimiento econémico a largo plazo.

La paz en Ucrania, una relacion estable con Estados
Unidos y un compromiso firme con la innovacion serian
factores adicionales que podrian contribuir a un futuro
mucho mas prometedor para Europa. m
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Un entorno idilico
PARA LAS BOLSAS

La ausencia de datos macroecondmicos por el cierre del gobierno estadounidense refuerza
un entorno favorable para la renta variable. Con expectativas de recortes de tipos por
parte de la Fed, elevada liquidez y una estacionalidad positiva en el ultimo trimestre,

el mercado mantiene intacto su sesgo alcista hacia el cierre de 2025.

POR JOSE ANTONIO GONZALEZ / ANALISTA TECNICO DE El

a falta de datos macroeco-

némicos por el cierre del go-

bierno de EEUU deja al mer-

cado huérfano de referencia

clave, un entorno idilico para
las bolsas que, ante expectativas de
recortes de tipos de interés por parte
de la FED y un contexto de abultada
liquidez, permite mantener como con-
texto mds probable un tramo alcista
de cara al final del afio.

ANALISIS MACROECONOMICO
Y FUNDAMENTAL

El mercado continia extendiendo
en tiempo y forma su incuestionable
inercia alcista de medio y largo plazo,
pese a los riesgos al alza que identifi-
camos mediante (1) valoraciones exi-
gentes, (2) sobrecompra extrema en
escalas temporales mayores, asi como
(3) niveles de complacencia entre los
participantes de mercado.

Sin embargo, ninguno de los ries-
gos que evolucionan al alza son cata-
lizadores para un eventual proceso de
consolidacion en las bolsas. Son lo que
son, senales de alerta pero con las que
el mercado puede convivir durante mu-
cho tiempo hasta que el precio, que es la
variable importante, no comience a de-
mostrarnos un cambio de sentimiento.

Tampoco lo es el cierre guber-
namental por parte de EEUU. His-
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toricamente, el promedio de dias de
cierre ha sido de 8,2 dias con una
rentabilidad promedio durante los
periodos de cierre en el S&P 500
del +0,3%, con datos desde 1976. Es
decir, no estamos asistiendo a un
evento que en el pasado haya afec-
tado a las bolsas y, no considero
que vaya a suceder algo distinto en

mestre del afio, los inversores siguen
fuertemente anclados en sus princi-
pales narrativas basadas en mayores
recortes de tipos por parte de la FED,
y en el impulso de la TA como motor
que justifica ampliamente las actua-

les valoraciones. De nuevo, un even-
to que puede parecer malo para las
bolsas, es considerado bueno para
las bolsas.

Lo anterior lo podemos reforzar
con el comportamiento del VIX, po-»

'
m FIGURA 1. Estacionalidad mensual desde 1964 hasta 2024 del S&P 500

este momento. Primero porque las Avg Return | % Positive Best Worst Std Dev
bolsas siguen registrando maximos
pese al cierre gubernamental ini- Jan , 59% 13% -9% 4.9%
ciado el dia 1 de octubre 2025y, en .05 54% % -11% 3.9%
segundo lugar, porque el cierre gu- 66% 10% -13% 3.8%
bernamental suspende la mayoria 13% -9% 4.1%
df{ las publicaci.m'les de datos ejco'n(’)- 9% 8% 3.6%
micos de la Oficina de Estadisticas 7% 9% 35%
laborales. o 0 o
Si no miras, no existe y, si no 9% -8% 4.1%
existe, no hay de qué preocupar- 12% -15% 4.7%
se. Ante la ausencia de datos macro 9% -12% 4.4%
importantes, niveles de liquidez en 16% -22% 6.0%
méximosly la} entrada} endel gerli(g)gz 1% 11% 4.4%
estacional mds atractivo desde
en el indice S&P 500, periodo esta- 1 ke 5%
cional que comprende en Gltimo tri-  Fuente: Reuters.
m FIGURA 1. indice VIX (PRTUSVI) en escala semanal con volatilidad (ventana central superior),
MACD (ventana central inferior) y volumen de contratacion (ventana inferior) -n. d -
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» pularmente conocido como el “indice
del miedo”, cuyas recientes lecturas
han registrado importantes repuntes
a colaciéon de las renovadas preocu-
paciones en relacién a los protocolos
de asignacion de riesgos de los bancos
regional de EEUU.

Pese al reciente corte ascendente
por parte del oscilador de momento
MACD semanal, cuyas lecturas par-
ten desde zonas de extrema com-
placencia, el registro de una amplia
sombra superior en la anterior vela
semanal del VIX indica de manera
objetiva que el sentimiento de “buy
the dip” o comprar en las caidas sigue
muy presente entre los participan-
tes de mercado.

AN'ALISIS CUANTITATIVO
YTECNICO

La realidad es que no hemos asistido
a cambios notables en lo que se refie-
re tanto a la estructura de mercado a

En términos cuantitativos, las lecturas que nos
siguen dejando nuestros indicadores de fuerzas
tendenciales siguen denotando un abrumador
dominio de las compras no solamente en el
indice SEP 500, ya que lo podemos extrapolar a
todos los grandes indices de EEUU y de Europa

nivel cuantitativo ni técnico. Mercado
muy fuerte y pegado a maximos. Por
ende, no tenemos ninguna justifica-
cion de peso que nos haga pensar en
la reduccion de exposicion al merca-
do en estos momentos.

A nivel chartista asistimos al re-
ciente registro de una vela envol-
vente bajista en datos semanales en
lo que al indice S&P 500 se refiere,
pero no es un argumento suficiente

como para ir en contra de la tenden-
cia fuertemente anclada en favor de
las compras. Pero es un elemento
inicial que debemos vigilar de cer-
caya que se produce en un contexto
de extrema sobrecompra acumula-
da por parte del oscilador de mo-
mento MACD semanal. En este sen-
tido, proximos cierre semanales por
debajo de los 6.550 puntos en el indi-
ce S&P 500 reforzarian una correc-

B FIGURA 3. indice S&P 500 (SP500) en escala semanal con volatilidad (ventana central superior), MACD
(ventana central inferior) y volumen de contratacion (ventana inferior).

4! S&P500 Index Semanal 6.564,01 +0,53 % 17 oct 2025, 21:59:59
W Preco

ProRealTime.com

/M ATR Porcentaje
|||||||||||||||||||||||||||||||||||IIIIII|||||||||||||||||||||||m....
M MACD (1226 9)

www.ProRealTime.co
7200

7.000
GEE
s S0

‘T“ [6.364,00 6.400

[6148,00|-6:200
e

W Wi " |

»
Oy

-lllIIl"-' =

W Voumen)

||||||||||||||||I|I||||l|||||I|||||||I||I||||||IIIII|I||||||||||||||I|I||||I||I|I|||||I|I|||I|I|||I|||||||||||||I||||I|||||||IIIII|||||I|||||||I||||||||||| §
e et o e N T N e I e e e -~ .
2% Y o 26.23 90 ot may  jur {”‘ 90 ot y o 25125 g0 sept

T*'h“!*

l&-l 6.000

sbr my jun bl ago
2026

Fuente: ProRealTime y elaboracién propia.

28 || ESTRATEGIAS de INVERSION | NOVIEMBRE 2025



T8 n!

nI:n“ﬁ

ALK
pononn i | .
punnn g i e Th
punnng : i Ao

pn
il .

cion terciaria o de corto plazo cuyo
proximo objetivo lo estableceriamos m FIGURA 4. Monitor de fuerzas tendenciales aplicados a los

en las proximidades de los 6.360 / principales indices bursatiles de EEUU y Europa

6.340 puntos, correcciones que cla-

sificarifamos como movimientos to- valor Precio Fuerza P MP
talmente proporcionales, tanto en
tiempo como en forma, en relacion
al proceso fuertemente alcista se-
cundario o de medio plazo.

En términos cuantitativos, las lec-
turas que nos siguen dejando nuestros
indicadores de fuerzas tendenciales EURO STOXX 50 5.608,750 Muy fuerte 4+ 2
siguen denotando un abrumador do-
minio de las compras no solamente en DAX 23.830,990 Muy fuerte 4+ 4
el indice S&P 500, ya que lo podemos

extrapolar a todos los grandes indices
de EEUU y de EurOpa. S&P 500 6.664,0]0 Muy fuerte f *

IBEX 35 15.601,100 Muy fuerte 4 A

IGBM 1.542,220 Muy fuerte B b |

En cuanto a la amplitud secto-
rial, tampoco asistimos a noveda- ~ DOW JONESIND 46190,609 T + 4
des significativas a este nivel de = AVERAGE
mercado. La amplia mayoria de
ellos siguen manteniendo lecturas NASDAQ100 24.817,949 Muy fuerte + 4
positivas a nivel agregado, es decir,
aglutinando las compafias en cada
sector independiente de si son euro-
peas o de EEUU. En definitiva, un
mercado muy fuerte y en el que los
riesgos de correccion terciaria o
de corto plazo, pese a que han ido
en aumento recientemente, per-
manecen acotados.

BEL 20 4963,340 Muy fuerte f *

CAC 40 8.174,200 Muy fuerte f ’

PSI 20 8.266,080 Muy fuerte f *

Fuente: Indicadores de Fuerza Tendencial y elaboracién propia.
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B MERCADOS
cartera tendencial

>POSICIONAMIENTO DE LA
CARTERA TENDENCIAL DE
ESTRATEGIAS DE INVERSION
Pese a la fortaleza anterior, y ante la
ausencia de datos macro de impacto,
mantengo lo expuesto en nuestra ul-
tima pieza mensual: “Sigo entendiendo
que el gap o diferencial entre (i) bolsas
en mdximos, con niveles de sobrecompra
en el MACD semanal y niveles de com-
placencia en mdximos, con un VIX en
zona de minimos anuales, frente a (ii)
riesgos de dafio a la actividad econémica
en EEUU, es lo suficientemente amplio
como para evitar posicionar la cartera con
un Coeficiente Beta agresivo o lecturas
superiores al”.

Tampoco podemos llevar la con-
traria al mercado, porque incluso los
riesgos de correccion al corto plazo
permanecen acotados en el momento

Un mercado muy fuerte y en el que
los riesgos de correccion terciaria o de
corto plazo, pese a que han ido en aumento
recientemente, permanecen acotados
|

de redactar las presentes lineas y, en
el caso de cumplirse los objetivos ba-
jistas expuestos, éstos seguirian sin
alterar la vigencia de la estructura
creciente de medio y de largo plazo,
por lo que tener un planteamiento
defensivo, tanto en grado de expo-
sicion como de Coeficiente Beta, no
es de momento una alternativa.
Como hito alcanzando reciente-
mente en la propia composicion de la
cartera tendencial, hemos cubierto el

cupo de posiciones / estrategias, con
diez estrategias abiertas, todas ellas
distribuidas de manera equiponde-
rada con un 10% del peso total de la
cartera.

Hito alcanzando tras incorporar
recientemente compafias como Es-
tee Lauder, Indra, Engie y Enagas,
movimientos que han seguido las
salidas de EA (+29,92%) y de Graco
(-3,88%). A partir de aqui, nuestra
idea es mantener una elevada expo-

m FIGURAS. Clasificacion sectorial agregada correspondiente al mes de octubre 2025

Sector

- == Fuerza iCambio Fuerza
Agregada | Agregada
Fuerza LP Fuerza MP : Fuerza LP Fuerza MP Soctorial SEP25
1
1

' Recambios

CELCELCIEDVALELDIDIDIIIDID
CLLEEYREERAALLEERARRY
CALCDDEDDIDDIDIDIDIDIDIDIDDD

CECIDDVALCACIADIANDDIUADIDID

Az A A ASISISESESESISE £ 2 4 4 4 4

Fuente: Indicadores de fuerza tendencial de Estrategiasdelnversion.com y elaboracién propia.
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sicion de la cartera en las proximas
semanas, mientras no asistamos a un
deterioro técnico y cuantitativo que
nos haga pensar lo contrario. Man-
tendremos posiciones en el radar en
vigilancia ya que hay dos estrategias
en cartera que no estan cumpliendo
con nuestras expectativas, como son,
3M y Ecolab. Si alguna de las estrate-
gias en vigilancia activa condicion de
entrada en cartera, podriamos susti-
tuir dichas posiciones por las que te-
nemos en vigilancia.

Para terminar, recordarles como
cada mes que seguimos trabajando
diariamente para buscar alternati-
vas en companias que cumplan con
todos nuestros requisitos, tanto a
nivel técnico como cuantitativo,
para implementarlas en el radar y
en la cartera cuando proceda. Por
supuesto, todos y cada uno de los
movimientos quedan registrados /
publicados en la propia web de Es-
trategias de Inversion con el obje-
tivo de facilitar el seguimiento de
la gestion de la cartera tendencial
modelo. m

B FIGURA 6. Posicionamiento actual de la cartera tendencial de
Estrategias de Inversion en funcién a (1) Fuerza Agregaday (2)
Analisis Macroeconémico y Fundamental

Mayor probabilidad de éxito

Mayor probabilidad de fracaso

Cuantitativo

Fuerza Agregada

Muy Fuerte

Fuerte

Neutral

Débil

Muy Débil

Macroeconémico / Fundamental

Negativa
(Coeficientes

Beta<1)

Defensivo

Neutral Positiva Exposicion
(Coeficientes (Coeficientes Renta
Beta=1) Beta > 1) Variable
[ ) 80% / 100%
50% / 7C
30% [/ 40%
10% / 20%
0%
Neutral Agresivo

Fuente: Estrategiasdelnversion.com y elaboracién propia.

1
® FIGURA7. Listado de compaiiias en cartera al cierre del 20 de octubre 2025

Compafiia Peso Fecha Entrada

3M 10% 12/08/25
Airbus Br 10% 09/09/25
CIE Automotive 10% 04/07/25
ENGIE 10% 15/10/25
Ecolab Inc 10% 13/08/25
Enagas 10% 15/10/25
Estee Lauder Rg-A 10% 09/10/25
Goldman Sachs Gr 10% 20/06/25
Indra 10% 09/10/25
Take-Two Interac 10% 03/09/25
Liquidez 0%

Precio Entrada

155,79

187,02

25,

19,23

277,78

13,675

96

638,83

40,76

241

Precio
17/10

152,64

200,4

27,35

19,655

276,75

13,875

100,78

750,84

41,24

261,44

Stop

140,92 Cd

190,84 Cd

25,6 Cd

172cd

254,413 Cd

13Cd

8312Cd

727,525 Cd

36,9 Ccd

236,94 Cd

% Distancia % Stop Fuerza
-2,02% ¥ -7,68% m
7)5% A -4,77%
8,96% A -6,40%
221% A -12,49%
-037% ¥ -8,07%
146% A -6,31%
4,98% a -17,52%
17,53% & -3)15%
118% A -10,52%
8,48% A -9,37%

Fuente: Estrategiasdelnversion.com y elaboracién propia.
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B MERCADOS

analisis fundamental Europa

ATOSS ¢

ATOSS Software es una empresa alemana especializada en soluciones de gestion de personal basadas
en la nube. Su sede se encuentra en Munich y cotiza en la Bolsa de Frankfurt bajo el simbolo AOF.
La compania ofrece herramientas avanzadas para la planificacion de personal, analisis de datos 'y

optimizacion de recursos humanos, dirigidas a empresas de diversos sectores.

n 2024, ATOSS alcanz6 in-
gresos récord de 170,6 mi-
llones de euros, con un re-
sultado operativo (EBIT)
de 63,4 millones de euros
y un margen EBIT del 37%. En el pri-
mer semestre de 2025, la compania
reportd ingresos de 92,1 millones de
euros, + 10% en comparacion con el
mismo periodo del afo anterior. De
este total, la division de software
contribuyo con un aumento del 12 %
en ingresos, totalizando 68,3 millo-
nes de euros. Los ingresos recurren-
tes, provenientes de servicios en la
nube y suscripciones, aumentaron
un 30%, alcanzando los 44,1 millones
de euros. Los ingresos por servicios
de consultoria en el mismo periodo
aumentaron hasta 19,4 millones de
euros. Los ingresos por hardware se
situaron en 2,0 millones de euros. El
EBIT alcanzd6 31,3 millones de euros,
con un margen EBIT del 34%, supe-
rando la prevision de al menos 31%
para el afio completo, gracias prin-
cipalmente a la gestidn sostenible de
costes y a algunas inversiones adn
pendientes, especialmente en la ex-
pansion de la organizacion de ventas
durante la segunda mitad del afio.
Los indicadores clave del nego-
cio de cloud se desarrollaron positi-
vamente. La cartera de pedidos de
cloud, que indica los ingresos pro-
venientes de tarifas de uso de cloud
contratadas para los proximos 12
meses, aumento hasta 96,9 millones
de euros en la primera mitad del afio
(vs. 85,8 millones de euros en 2024).
El s6lido desempefo y la alta es-
tabilidad del modelo de negocio de

POR MARIA MIRA / DEPARTAMENTO DE ANALISIS

ATOSS también se reflejan en otros
indicadores financieros clave, como la
liquidez. A pesar del pago de dividen-
do de 2,13 euros por accion en 2025
(33,9 millones de euros), la liquidez en
la primera mitad del afo aument6 un

10 % interanual, hasta 91,2 millones de
euros. ATOSS mantiene una sélida po-
sicién financiera, con activos totales
de 143,2 millones de euros y un efec-
tivo y equivalentes de 82,7 millones de
euros. La compania no presenta deuda
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En base a nuestra valoracion fundamental
y para un horizonte de inversion

de largo plazo, la

recomendacion

es positiva para Atoss Software

significativa, lo que refuerza su esta-
bilidad financiera.

El grupo ha logrado mejorar signi-
ficativamente la previsibilidad de sus
ingresos para el cierre de 2025 me-
diante la expansion sostenida del ne-
gocio de cloud y el aumento asociado
de ingresos recurrentes, fortaleciendo
asi su estabilidad econémica a largo
plazo. En este contexto, ATOSS con-
sidera que esta bien posicionada para
ganar mayor cuota de mercado en los
segmentos de clientes a los que se diri-
ge y para continuar con su trayectoria
de crecimiento. La compania mantie-
ne la prevision anterior de ingresos y
beneficios para 2025 en su conjunto,
que contempla un crecimiento de in-
gresos hasta alrededor de 190 millo-
nes de euros. Asimismo, teniendo en
cuenta las inversiones planificadas
para 2025, especialmente en la expan-
sion y desarrollo de la organizacién
de ventas y en la mejora de soluciones
de software basadas en cloud, se man-
tiene previsto un margen EBIT de al
menos 31 %. La empresa continuara
enfocada en la expansion de su orga-

nizacion de ventas y en el desarrollo
de soluciones basadas en la nube.

VALORACION FUNDAMENTAL
En una valoracion por mdaltiplos y
ratios bursatiles, considerando nues-
tras estimaciones de resultados para
el cierre de 2025, Atoss Software no
se presenta como una accion barata,
aunque si destaca como una de las
mas rentables de su sector. El merca-
do descuenta un PER de 34,8x, frente
a una media de competidores cercana
a 29,5x, un multiplo elevado especial-
mente considerando que el BPA no
se prevé que crezca este ano. El ratio
sobre cash flow ajustado se situa en
28x, frente a una media sectorial de
11,7x, y la comparacién por EV/EBIT-
DA tampoco sugiere infravaloracion.
Entre los aspectos positivos, la
rentabilidad de Atoss es destacable,
con un ROE superior al 64%, frente
a una media de 40,2% de sus compa-
rables, y presenta la mayor rentabi-
lidad por dividendo del sector, con
un dividend yield del 2% a cotizacion
actual. m

B Analisis fundamental vs comparables

2025e PER PEG PCF PVC EV/Ebitda ROE Divd-Yield
Atoss Software 34,82 - 2799 16,78 2140 6414% 2,00%
CENIT 85,89 - 327 122 543 0,63% 3,48%
HelloFresh 195 0,05 471 136 3,66 0,00%
Datagroup 1898 2,04 13,40 3,03 732 1733% 219%
NFON 2206 0,02 757 109 6,08 148% 0,00%
Planisware 24,73 137 20,37 536 15,01 23,83% 1.74%
Teanwiwer 787 035 4,87 3,86 612 133,70% 0,00%
MEDIAS 2949 0,77 n75 4,67 929 40,19% 1,34%

Ratios estimados con la cotizacién al cierre del 16,/10,/2025 y estimaciones propias (El) en base a consenso del mercado.

RAFAEL OJEDA /
Analista independiente

UNA GRAN COMPANIA
ANTE UN PANORAMA
COMPLICADO

toss Software es un pro-

veedor de soluciones tec-

nolégicas y de consultoria
para la gestion de la fuerza labo-
ral fundada en 1999 con sede en
Munich. El software de gestion de
fuerza laboral digital que se ofrece
integra las funciones de gestion del
tiempo, planificacion de la fuerza
laboral, planificacion de requisitos
del personal y registros de tiempo,
y lo utilizan alrededor de 18.300
clientes en 50 paises.

Atoss mantiene una trayectoria
de crecimiento y alta rentabilidad
en 2025: fuerte crecimiento de in-
gresos en el primer semestre, una
importante expansion de su division
Cloud & Subscriptions y margenes
operativos contenidos en niveles
superiores al 30%. La compania re-
itera que los objetivos previstos en
el guidance de este ejercicio van a
cumplirse, y combina crecimiento
organico con reparto de dividendos
estable y una politica de gobierno
conservadora.

La compania cotiza en 105 eu-
ros y lleva un ejercicio complicado
cediendo un 7% en lo que llevamos
de ano. Su beta de 1,2 es normal en
el sector en el que opera, lo mismo
que su PER 36. Es muy resenable su
dividendo del 2,05%, algo no muy
habitual en las companias de su
sector y tamano.

Sus principales drivers y ca-
talizadores de crecimiento son la
transiciéon hacia el modelo Cloud/
subscription (alto crecimiento vy
rentabilidad), su fuerte rentabilidad
operacional que permite margen
para invertir en producto y remune-
rar al accionista con una politica de
gobierno conservadora. B
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B MERCADOS
analisis fundamental USA

appfolio

AppFolio, Inc. INASDAQ: APPF) es una empresa estadounidense fundada en 2006
que ofrece soluciones de software como servicio (SaaS) dirigidas al sector inmobiliario.

Su sede se encuentra en Goleta, California, y entre sus principales productos destacan
AppFolio Property Manager y AppFolio Investment Manager, herramientas disenadas para
facilitar tanto la gestion de propiedades como la inversion inmobiliaria, optimizando procesos
operativos, administrativos y de analisis de datos para sus clientes. La compania se ha consolidado
como un referente en innovacidn tecnoldgica aplicada al mercado inmobiliario.

n 2024, AppFolio expe-
rimentd un crecimiento
financiero  significativo,
alcanzando ingresos to-
tales de 794,2 millones de
dolares, con un beneficio operativo de
140,5 millones de délares. Las cifras
correspondientes al primer semestre
de 2025 reflejan un desempefio conti-
nuado, con ingresos de 453,3 millones
de ddlares, un aumento interanual del

2 O @

POR MARIA MIRA / DEPARTAMENTO DE ANALISIS

17,8% respecto al mismo periodo de
2024, un EBITDA de 86,4 millones de
délares, con un crecimiento del 8%, y
un beneficio neto de 67,4 millones de
délares, ligeramente inferior en un
1,4% interanual. El flujo de efectivo
operativo de enero a junio de 2025 se
situd en 91,1 millones de ddlares, con
una reduccion del 2,9%, influido por
ajustes en impuestos diferidos y cam-
bios en el capital de trabajo.

© Property Management Software X
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Las cifras del segundo trimestre
de 2025 muestran un crecimiento in-
teranual del 19% en ingresos, alcan-
zando los 236 millones de ddlares,
mientras que el total de unidades bajo
gestion aument6 un 6%, llegando a
8,9 millones. El ingreso operativo de
abril a junio se situd en 41 millones de
dolares, equivalente al 17,2% de los in-
gresos, frente a los 36 millones 0 18,3%
registrados en el mismo trimestre de

O & nttps://www.appfolio.co
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En base a nuestra valoracion
fundamental y para un horizonte de
inversion de largo plazo, la recomendacion
es positiva para AppFolio

2024. El flujo de efectivo neto gene-
rado por las actividades operativas
alcanz6 los 53 millones de ddlares, re-
presentando el 22,3% de los ingresos,
comparado con 51 millones o 25,8%
del mismo periodo del afio anterior.

En cuanto a su balance financie-
ro, al 30 de junio de 2025, AppFo-
lio report6 activos totales por 567,4
millones de doélares, sin deuda y
con un patrimonio neto de 455,6
millones de délares, reflejando una
posicion financiera solida y una
alta liquidez, reforzada por efec-
tivo y equivalentes significativos.
La compaiia mantiene un equili-
brio entre crecimiento, inversion
en innovacién y gestién prudente
de capital.

VALORACION FUNDAMENTAL

AppFolio destaca por su sélido des-
empefio y liderazgo en el sector de
software para la gestion inmobiliaria,
impulsado por innovaciéon tecnold-
gica y adopcion de herramientas de
inteligencia artificial. La empresa ha
mostrado un crecimiento robusto en
2024 y 2025, respaldado por un capi-
tal solido y un aumento sostenido de
ingresos y unidades bajo gestion. Para

el cierre del ejercicio fiscal 2025, la
compania proyecta ingresos en el ran-
go de 935 a 945 millones de dolares,
lo que sugiere un crecimiento del 18%
interanual, y un margen operativo en-
tre 24,5% y 26,5%. En materia de re-
muneracion al accionista, AppFolio no
distribuye dividendos, pero mantiene
un programa de recompra de acciones
por 300 millones de dolares, reforzan-
do la creacion de valor.

Desde la perspectiva de valoraciéon
por multiplos y ratios bursatiles, los ti-
tulos de AppFolio ya reflejan parte de
su crecimiento esperado. El PER pro-
yectado para 2025 es de 36,82x, fren-
te a una media sectorial de 30,58%, y
el PEG, ajustado, supera 1,6x. El PCF
se situa en 34,50x frente a la media
de 25x, y los multiplos EV/EBITDA
y precio sobre valor en libros mues-
tran valores superiores a la media del
sector (PVC: 11,61x frente a 7,49x). La
compafiia destaca especialmente por
su rentabilidad, con un ROE estimado
de 49,9% para el cierre de 2025, sig-
nificativamente superior al promedio
de comparables, que se situia en 26,5%,
reflejando la eficiencia operativa y la
capacidad de generacion de valor para
los accionistas. m

B Analisis fundamental vs comparables

2025e PER PEG PCF PVC EV/EBITDA ROE Divd-Yield
APPFOLIO 36,82 1,67 34,50 11,61 25,64 4990% 0,00%
ProcorTech 4495 118 35,04 744 3095 8,02% 0,00%
Pegasystems 26,61 0,77 18,08 1747 2112% 0.22%
Workday 314 1,08 19.33 586 16,48 6,15% 0,00%
Blacklive 237 na 18,20 5,03 14,03 4742% 0,00%
MEDIAS 30,58 1519 25,03 749 2091 26,52% 0,04%

Ratios calculados con la cotizacion al cierre del 16,/10/2025 y estimaciones propias (EI) en base a consenso del mercado.

RAFAEL OJEDA /
Analista independiente

APPFOLIO UNA
EMPRESA DE
CRECIMIENTO
CON EXCELENTES
PERSPECTIVAS

ppFolio Inc. es una empresa esta-
dounidense fundada en 2006 que
opera como plataforma de soft-

ware disefada para la gestion de inversio-
nes inmobiliarias, con herramientas para
la gestion y sindicacion de fondos, ofre-
ciendo aplicaciones y servicios de software
como servicio (SaaS) para la industria in-
mobiliaria. El primer enfoque de la empre-
sa fue la administracion de propiedades
para pequenas y medianas empresas; en
2012 adquirieron MyCase, un proveedor de
software de gestion de facturas legales, y
la empresa de software inmobiliario Rent-
Linx en 2015.

AppFolio ha mostrado en 2025 un cre-
cimiento operativo sélido impulsado por la
adopcion de sus nuevas funciones con IA.
Los ingresos han crecido de forma soste-
nida y los margenes operativos se man-
tienen saludables. El mercado valora po-
sitivamente la estrategia de la compaiia,
con consenso analista Buy/Moderate Buy.
En el 2T-2025 AppFolio reportd ingresos
de 236 millones $ (+19% interanual), y un
margen operativo del 26%. La compaiia
ha lanzado un programa de recompra de
acciones de 300 millones $.

La cotizacion se ha mantenido en el ran-
go de 220-240 $, con una volatilidad tipica del
sector. El consenso de analistas situa el pre-
cio objetivo en torno a 310-323 USD, lo que
implica potencial alcista del 25-40%. Pre-
senta resultados el 30 de octubre donde se
hablara del despliegue comercial de su suite
Al-native, ejecucion del programa de recom-
pray evolucion del mercado inmobiliario.

En nuestra opinion AppFolio mantie-
ne una tesis de crecimiento atractiva para
inversores a medio-largo plazo, ofrece po-
tencial alcista respaldado por innovacion y
recompras, en un sector como el inmobi-
liario auguro un excelente desempeno en
los préoximos trimestres, veremos... B

NOVIEMBRE 2025 | ESTRATEGIAS de INVERSION || 35



B MERCADOS

BME Growth

JUAN ANDRES ROMERO
PRESIDENTE DE CLERHP

«Clerhp es la mejor opcion para
tener exposicion cotizada al
mercado de Repuiblica Dominicana»

Juan Andrés Romero, presidente de Clerhp, destaca la sélida posicion de la empresa en
el mercado inmobiliario de Republica Dominicana, un sector que esta viendo un crecimiento notable
impulsado por la demanda internay la llegada de inversores extranjeros. Segun Romero,

"Clerhp es la mejor opcidn para tener exposicion cotizada al mercado de Republica Dominicana”,
resaltando la gran bolsa de suelo disponible para ejecutar 20.000 viviendas y su capacidad de construccion
propia, que reduce el riesgo de incremento de costes. En su entrevista, también aborda las estrategias
de la compania para mejorar su relacion con los inversores, destacando el enfoque en la visibilidad de
Larimar City & Resort y su capacidad para generar ingresos recurrentes a medida que el proyecto avance.

+Como ven el ciclo inmobiliario en
mercados internacionales emergen-
tes como Republica Dominicana,
México o Panama, donde la clase
media y el turismo estan creciendo?
El mercado inmobiliario en estos pai-
ses del caribe, en las zonas de costa,
vive un momento muy interesante.
La piramide de poblacién en USA
estd en un momento en el que se es-
pera una gran cantidad de jubilacio-
nes. Esto unido a que los precios en
las costas de USA son muy elevados
en comparacioén a los mercados del
caribe y a la capacidad y velocidad de
generacion de oferta en estos merca-
dos, crean un desequilibrio muy inte-
resante entre oferta y demanda. Hay
mucha mas demanda en el mercado
que producto lo que garantiza una
gran absorcion del producto.

El caso particular de Republica
Dominicana es ain mas acentuado.
Ademas de este efecto, existe una
fuerte demanda por parte de Domi-
nicanos que emigraron y ahora, con
un poder adquisitivo mayor, realizan
inversiones inmobiliarias en su pais.
Observamos capacidad de absorcion

POR ALICIA CERRATO / REDACCION

del producto inmobiliario en todas las
gamas de precios, existen numerosos
proyectos de inversion extranjera que
impulsan la zona, aportan modelos de
negocio, tecnologia y amplitud de ca-
nales de venta. Todo este proceso ge-
nera muchos puestos de trabajo y un
aumento de la riqueza que favorece a
su vez la venta de primera vivienda.

:Como se diferencia Clerhp ante el
inversor de otras small caps del sec-
tor inmobiliario o industrial?
CLERHP es una empresa con mu-
chos afnos de historia y gestionada
por un equipo de muchisima expe-
riencia. CLERHP es ahora mismo la
mejor opcion del mercado para tener
exposicion cotizada al mercado de
Republica Dominicana. En este mer-
cado, CLERHP cuenta con una bolsa
de suelo muy grande, para la ejecu-
cion de 20.000 viviendas, capacidad
propia de construccion que reduce
el riesgo de incremento de costes de
construccion y ha demostrado una
gran capacidad de venta.

Ademas, CLERHP realiza traba-
jos de construccion para otras em-

presas del sector y tiene un posicio-
namiento estratégico excelente en el
area de Punta Cana. La capacidad de
generar beneficio neto para el accio-
nista es muy destacable en CLERHP
frente a otras empresas pues que, con
su modelo de negocio, extrae todo el
valor posible de producto inmobilia-
rio, con margenes muy altos al obte-
nerlos en toda la cadena de valor.

sQué estrategias de relacion con los
inversores estan implementando
para mejorar la comunicacion con
el mercado y reforzar la visibilidad
de la compaiiia?

En el daltimo periodo, la empresa ha
estado muy enfocada en potenciar la
marca Larimar City & Resort y darle
visibilidad ya que es donde se obtie-
nen los ingresos. Muchos inverso-
res potenciales aun no han asociado
CLERHP y Larimar por lo que ahora
estamos trabajando en dar visibili-
dad a la marca CLERHP junto con la
marca Larimar City & Resort. Tam-
bién hemos incorporado a la compa-
fifa un nuevo Director Corporativo y
de Relacién con Inversores con base
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en Madrid, hemos abierto oficinas
comerciales en Malaga y estamos en
proceso de abrir una nueva oficina
en Madrid donde estaran los servi-
cios de atencién al inversor ademas
de oficinas comerciales de Larimar
City & Resort.

Por otro lado, dado que a través
del canal de venta se logra contacto
con muchos inversores inmobilia-
rios, se les da a conocer también la
posibilidad de inversién en acciones
cotizadas. La base de acciones se ha
multiplicado por 6 en los tltimos dos
afios haciendo que el free float de la
compafia sea muy notable.

Dado que Larimar se desarrolla en
Reptblica Dominicana, ;como ges-
tionan los riesgos de tipo de cambio,
inflaciéon o marco regulatorio local?
El proyecto esta totalmente dolariza-
do, tanto ingresos como costes estan
en ddlares. Por otro lado, el volumen
de venta en Europa es importante,
supera el 20% del total de venta. Eso
nos permite cerrar un porcentaje de
las ventas en euros para cubrir el por-
centaje de costes en esa moneda. El
coste, por tanto, de mantener el tipo
de cambio controlado es muy bajo.

No cubrimos el cambio con res-
pecto al balance y, puesto que la em-
presa cotiza en euros, la valoraciéon
como tal puede verse afectada por
la evolucion del cambio euro/délar.
No es un tema que nos preocupe de-
masiado dado que a mayor fortaleza
de euro mayor facilidad de venta te-
nemos para el mercado europeo y a
mayor fortaleza del délar mayor va-
lor de los activos, sin que afecte la
capacidad de venta al mercado ame-
ricano. Es un buen equilibrio al te-
ner las ventas y las compras bastante
globalizadas.

sCudl es la prevision de cash flow
neto positivo y a partir de qué fase
esperan que Larimar comience a ge-
nerar retorno operativo recurrente?
Desde el momento que comencemos
a entregar las primeras viviendas la
generacion de caja por ingresos es
superior a las inversiones que se rea-

La capacidad de generar beneficio neto para
el accionista es muy destacable en CLERHP
frente a otras empresas y, con su modelo
de negocio, extrae todo el valor posible de
producto inmobiliario, con margenes muy altos
al obtenerlos en toda la cadena de valor

lizan y la generacion neta de caja es
creciente hasta alcanzar el “flujo a
velocidad de crucero”. En 2026 espe-
ramos iniciar las entregas de vivien-
das y en 2027 alcanzar esa velocidad
de crucero que deberia mantenerse
durante unos 10 afios hasta la finali-
zacion del proyecto.

A su vez, a medida que Larimar
City & resort entre en funcionamien-
to, la empresa comenzard a generar
ingresos por servicios, alquileres y
suministros dentro del proyecto, lo
que ira consolidando un flujo de caja
recurrente que aportara un gran va-
lor a la compania. m
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JOSE ANTONIO MARTINEZ AGUILAR
CEO Y FUNDADOR DE MAKING SCIENCE

«ad-machina es el futuro de
los margenes y la escalabilidad
de Making Science»

José Antonio Martinez Aguilar, defiende que la compania esta en el epicentro de las dos grandes
fuerzas que marcaran el mercado en los proximos anos: la digitalizacion global y la inteligencia artificial.
Con la venta de su unidad de cloud a Lutech y el impulso de su plataforma ad-machina, Making Science
entra en la Tercera Fase de su Plan 2027, una etapa centrada en la tecnologia, la eficiencia y la escalabilidad.

sCree que el actual contexto favorece
larevalorizacion sostenida de compa-
fiias como Making Science?

Sin ninguna duda, el momento actual
esta siendo dominado por dos fuerzas
imparables, la aceleracion digital glo-
bal y la irrupcién masiva de la Inteli-
gencia Artificial (IA). En este contex-
to, Making Science se encuentra en el
epicentro de ambas tendencias, con
una estrategia basada en cuatro pila-
res: fortaleza, tamano, diversificacion
y rentabilidad; los ejes de nuestra Ter-
cera Fase de crecimiento del Plan 2027.
Este enfoque nos permite generar apa-
lancamiento operativo y economias de
escala para atender a clientes cada vez
mas grandes y globales y, con ello, un
crecimiento constante y continuo en
nuestra cuenta de resultados.

En este sentido, en el primer semestre
de 2025, ya hemos demostrado la solidez
de nuestros resultados al alcanzar un
EBITDA Recurrente consolidado de 7,7
millones de euros lo que supone un creci-
miento del 5,7% respecto al mismo perio-
do de 2024. Ademas, acompaniado del alza
de nuestro negocio internacional, que ya
representa el 60% de los ingresos del Core
Business, una circunstancia que nos otor-
ga una mayor resiliencia al estar en dife-
rentes etapas de desarrollo geografico.

También cabe destacar el movi-
miento estratégico mas reciente de

POR ALICIA CERRATO / REDACCION

nuestra compania, con la venta de la
unidad de Cloud & Cybersecurity en
Espana a Lutech. Esta operacion nos
permite doblar nuestra apuesta en
Marketing Digital, AdTech, ponien-
do el foco en la aceleracion de nuestra
division de productos de TA. En parti-
cular, queremos acelerar el desarrollo
de ad-machina, The Agentic AT Marke-
ting Platform, con la ambicién de con-
vertirnos en lideres globales de SaaS.

:Qué diferencias considera que tiene
Making Science ante el inversor de
otras small caps del sector?

Making Science ofrece una propuesta de
valor diferencial con un enfoque global y
una diversificacién muy solida. Contamos
con presencia directa en 18 paises y una
red de socios en otros 10 mercados. Nues-
tro objetivo estratégico es que la contribu-
cion alos resultados se divida en un tercio
en Espaiia, un tercio en Estados Unidos, y
un tercio en el resto de las geografias. Un
objetivo camino de cumplirse.

Somos uno de los 15 Google Full
Stack Sales Partners en la plataforma,
y el tinico con las 11 certificaciones, po-
sicion que nos da una ventaja competi-
tiva unica para acelerar el negocio en
ese mercado.

Ademas, contamos con tecnolo-
gia de TA propia y rentable (SaaS). A
diferencia de muchas small caps que

ofrecen servicios, nosotros hemos in-
vertido continuamente en IA durante
mas de 8 anos, desarrollando plata-
formas como ad-machina, Gauss ATy
Trust Generative Al Estos productos
se comercializan a través de la pla-
taforma Google Cloud MarketPlace
como Software as a Service (SaaS),
lo que nos proporciona una mayor
recurrencia y potencial de margen a
escala global.

Nuestra estrategia esta claramen-
te enfocada en la rentabilidad, la ge-
neracion de flujo de caja, la reduccion
de deuda y la optimizaciéon de costes,
como demuestran nuestros resultados
trimestre a trimestre. Estamos imple-
mentando la TA internamente, con mas
de 800 usuarios en Google Agentspace
y mas de 500 licencias individuales de
TA, para aumentar la productividad de
los equipos sin aumentar la plantilla.
Esta es la base de nuestro apalanca-
miento operativo futuro.

+Qué motivos han impulsado la venta
de la unidad de cloud y ciberseguri-
dad a Lutech?

La venta de la unidad de Cloud & Cy-
bersecurity en Espafia a Lutech res-
ponde a una decision puramente es-
tratégica, con el objetivo principal de
maximizar el valor de Making Science.
Queriamos concentrar todos nuestros
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recursos en las areas donde Making
Science tiene un mayor potencial de
crecimiento, especialmente a nivel in-
ternacional, y margen: el Digital Mar-
keting, el AdTech y las soluciones de
Inteligencia Artificial. En definitiva,
se trata de un movimiento pensado
para reforzar el nicleo mas rentable y
escalable de nuestro negocio, para asi
consolidarnos como lideres globales en
estas areas.

La operacion también tiene un
componente financiero relevante, ya
que contribuye a reforzar la liquidez
de la compaiiia y a avanzar en nuestro
proceso de desapalancamiento. Ade-
mas, abre la puerta a una colaboracion
estratégica con Lutech, lider italiano
en transformacion digital, con quien
mantenemos sinergias en AdTech,
MarTech e Inteligencia Artificial, asi
como una relacion activa con Google
Cloud.

En definitiva, se trata de una ope-
racion que combina especializacion,
monetizacién y vision de futuro: una
decisiéon que nos permite concentrar
recursos en las lineas de negocio de
mayor crecimiento y reforzar nuestra
posicion como compaiiia tecnoldgica
de referencia en marketing e inteligen-
cia artificial a nivel internacional.

+Cudl serad el impacto inmediato en
caja tras el pago inicial de la opera-
cion y en qué calendario esperan re-
cibir el componente variable ligado al
EBITDA 2025?

El importe pagadero en virtud de la
transaccion asciende a un maximo de
26 millones de euros (“enterprise va-
lue”). Esta cifra se compone de un pago
inicial de 23,256 millones de euros, que
se pagara al cierre de la transaccion,
previsto durante el cuarto trimestre de
2025; junto a un pago adicional varia-
ble, que se abonara en el primer semes-
tre de 2026, basado en el EBITDA real
de 2025.

El impacto inmediato en caja es po-
sitivo, pues la transaccion nos permite
obtener un flujo de caja inicial que,
estratégicamente, hemos aprovechado
para reforzar nuestra liquidez y desa-
palancamiento.

ad-machina es la gran apuesta tecno-
l6gica de la compaiiia ;Qué papel va a
desempeiiar en los ingresos y marge-
nes en el proximo ejercicio?

Podemos afirmar que ad-machina es el
futuro de los margenes y la escalabili-
dad de Making Science.

Al tratarse de una plataforma SaaS,
su impacto en el margen y la rentabi-
lidad es muy superior al de los servi-
cios tradicionales. Como comentaba
anteriormente, en la actualidad cuen-
ta con 90 clientes activos en 20 pai-
ses y serd protagonista de la siguiente
fase de nuestro marco de TA, las eta-
pas Amplify y Awaken, que buscan
escalar soluciones, multiplicar su
impacto en los clientes y desarrollar
nuevas capacidades disruptivas. En-
tre ellas destaca la version de ad-ma-
china para META, cofinanciada por

la propia tecnoldgica, capaz de gene-
rar videos Reels a escala mediante TA
generativa.

La reciente adquisicion del 100% de
Agua3, empresa creadora de ad-machi-
na, refuerza nuestro compromiso con
esta plataforma. Los fondos liberados
tras la venta del negocio de Cloud se
destinaran a su crecimiento. Ademas,
su potencial ha sido reconocido con
numerosos galardones, entre ellos el
Google Marketing Partner Awards
(GMP) 2025 en Espana, en la categoria
Scalable Solution. Con un 30% de clien-
tes internacionales y ventas activas a
través de Google Cloud Marketplace,
esperamos que su contribucion a los
ingresos y la rentabilidad sea cada vez
mayor, consolidandose como uno de
los pilares de nuestro apalancamiento
operativo a largo plazo. m
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ALEJANDRO ROMERO
CEO GLOBAL DE LLYC

«Hemos triplicado el negocio en tres
anos y estamos listos para la siguiente
fase de crecimiento»

LLYC ha incrementado sus ingresos y diversificado su actividad internacional desde su salida a bolsa.
Alejandro Romero, CEO global, detalla la evolucion financiera del grupo, su distribucion geografica
y las lineas estratégicas que marcaran su crecimiento en el segmento de small caps.

En el contexto actual, con las bajadas
de tipos, ;creen que el entorno macro
les beneficia o atin les condiciona en
términos de crecimiento y valoracion?
Estamos viviendo un afio con mucha in-
certidumbre y el mundo de los negocios
es especialmente sensible porque sin
un marco estable resulta mas dificil ge-
nerar inversion y crear valor. Estamos
viendo algunos avances importantes
en el segundo semestre del afio, como
la bajada de tipos de interés, sin embar-
go, seguimos moviéndonos un entorno
donde la antifragilidad es esencial, mar-
cado por fenémenos como la polariza-
cién politica o conflictos prolongados.

Por tanto, debe prevalecer la pru-
dencia y saber aprovechar las oportuni-
dades que surjan.

Desde su salida a bolsa en el BME
Growth, LLYC ha consolidado su ne-
gocio internacional. ;Qué balance ha-
cen de su evolucién financiera y bursa-
til en estos afios?
Acabamos de cumplir cuatro afios des-
de nuestra salida a bolsa, y el balance no
puede ser mas positivo. Seguimos man-
teniendo nuestra vision como un juga-
dor de largo plazo, y creemos que nues-
tra incorporaciéon al mercado dentro
del modelo small caps nos ha permitido
poner en valor tanto nuestro negocio
€OMO nuestro proyecto.

Desde entonces, nuestros ingresos
se han multiplicado por 2,6 veces, nues-
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tro EBITDA recurrente mas del doble,
y ya contamos con una cartera de mas
de 2.000 clientes. Si uno mira una com-
pania que sali6 al mercado hace apenas
cuatro afos, practicamente hemos tri-
plicado nuestro negocio, y ahora esta-
mos en una fase de consolidacion de ese
crecimiento, cerrando la etapa de trans-
formacién que iniciamos entonces.

Hoy somos algo que hace cuatro
anos no existia en el universo LLYC:
una compania de Marketing Solutions
y Corporate Affairs. Y, como hemos
comentado en otras ocasiones, la trans-
formacién nunca es sencilla: todo el
mundo dice que quiere transformarse...
hasta que le toca hacerlo.

+Qué peso tiene actualmente el nego-
cio internacional en los ingresos tota-
les y como contribuye a diversificar
los resultados del grupo?

Nuestros resultados evolucionan afo
tras afo en funcién de como se compor-
ta cada geografia desde el punto de vista
econdmico. Actualmente, contamos con
una distribucion muy equilibrada: apro-
ximadamente un tercio de nuestro nego-
cio esta en Estados Unidos, otro tercio en
América Latina y otro en Europa.

Esta estructura nos ofrece una po-
sicion muy solida en términos de diver-
sificacion de riesgos y de consolidacion
monetaria, lo que nos permite gestionar
adecuadamente los riesgos asociados a
la volatilidad cambiaria. Dicho esto,

Estados Unidos sigue siendo el merca-
do con mayor potencial de crecimiento
para nosotros.

sQué catalizadores podrian hacer que
2025 sea un afio mas favorable para las
small caps en general y para LLYC en
particular?

Considero que el principal catalizador
serd la confirmacion de una tendencia 'y
de un track record sdlido. Desde nues-
tra salida a Bolsa, hemos sido una de las
compaiias que mas dividendos ha re-
partido dentro del universo de las small
caps. Hemos mantenido un crecimiento
resiliente, a pesar de las circunstancias
del mercado, y hemos cumplido con
nuestra promesa de transformacion.

Nuestra ampliaciéon de la oferta de
productos y servicios es ya una reali-
dad, al igual que nuestra expansion
geogriafica.

En este sentido, podemos decir que
nuestro historial demuestra coherencia
entre lo que dijimos que ibamos a hacer
en el plan estratégico y lo que efectiva-
mente hemos conseguido. Y todo ello en
un entorno profundamente cambiante,
donde el mundo de la comunicacion
y el marketing ha experimentado una
transformacion radical en los tltimos
tres anos.

Esa transformacion responde, entre
otros factores, a la dilucién de fronteras
entre especialidades, a la concentra-
cién de decisiones de compra por parte
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de los clientes y, sobre todo, al impacto
de la inteligencia artificial. De hecho,
cuando lanzamos nuestro ultimo plan
estratégico, hace tres afos, no contem-
plabamos el grado de adopcién e impac-
to que tendria la inteligencia artificial
en nuestro sector.

Por lo tanto, considero que LLYC
ha demostrado una gran capacidad
de adaptacion, tanto a los cambios del
mercado como a los nuevos desafios
tecnolégicos.

En términos de valoracion, sconside-
ran que el mercado esta reflejando de
forma adecuada el valor real de LLYC?
El mercado refleja un valor, aunque
desde nuestro punto de vista, el BME
Growth es un mercado con muy poca
liquidez, lo que dificulta que las com-
paiias reflejen de forma precisa todo el
valor real que estan generando.

Aun asi, es un indice que nos mar-
ca un nivel de exigencia saludable: nos
obliga a cumplir con el mercado, a plan-
tearnos metas ambiciosas y a ofrecer
soluciones ante los retos, especialmente

porque tenemos un compromiso firme
con nuestros accionistas, que han con-
fiado en nuestro proyecto.

Venimos consiguiendo buenos re-
sultados y una rentabilidad sélida, ge-
nerando valor para los accionistas, y
seguimos trabajando en la misma linea.
De hecho, estamos desarrollando nues-
tro nuevo plan estratégico, que creemos
serd una herramienta clave de creci-
miento para los proximos tres anos.

:Qué factores o palancas podrian con-
tribuir a una mejor valoracion de la
compaiiia en el mercado?

La primera palanca es acabar nuestro
proceso de transformacion y tener ya
los equipos plenamente estructurados
en torno a objetivos claros: el Team
EBITDA, el Team Growth, el Team Pro-
fit Margin y el Team Estrategia M&A o
de crecimiento inorgéanico.

La segunda es la integracién total
de nuestros negocios en Estados Uni-
dos y en Colombia, donde se han pro-
ducido nuestras dos ultimas grandes
adquisiciones.

Y la tercera, contar con una oferta
plenamente integrada, que nos permite
situar los desafios del cliente en el cen-
tro, elevar el ticket medio de servicio y
mejorar nuestros ingresos recurrentes
(revenues).

+Como pueden las small caps ganarse
la confianza de un inversor cada vez
mas exigente en transparencia y re-
porting financiero?

Nuestra gestion se basa en tres pilares
fundamentales: transparencia, vision
a largo plazo y estrategia clara. Creo
firmemente en la importancia de co-
municar con honestidad y cumplir con
las obligaciones que implica ser una
small cap cotizada, generando con-
fianza entre quienes apoyan nuestro
proyecto. Entiendo que el crecimiento
requiere tiempo y una planificacién
sostenida, por eso trabajamos con una
hoja de ruta definida y un compromiso
constante con la coherencia y el cum-
plimiento, elementos clave para crear
valor y fortalecer la relaciéon con nues-
tros inversores. B
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OHLA

Progress Enablers
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|

La renovacion de una compania legendaria
con 110 anos de infraestructuras

OHLA comienza una nueva etapa de la mano de la recapitalizacion de la compania y bajo la direccion
de los hermanos Amodio, Luis y Mauricio, presidente y vicepresidente ejecutivos de la constructora,
respectivamente. Todo ello tras culminar, a principios de ano, varios aspectos clave.

or un lado, un aumento
de capital por la cantidad
maxima prevista de 150
millones, suscritos por ac-
cionistas existentes, nue-
vos inversores y empleados de la com-
pania. Por otro, se ha producido una
amortizacion parcial de bonos por
valor de 139 millones y se ha ampliado
el vencimiento de los bonos restantes
hasta diciembre de 2029.

También se han liberado garantias
en efectivo por valor de 100 millones
vinculadas a lineas de financiacion
multiproducto y ciertas lineas de avales
bilaterales. Por ultimo, OHLA ha podi-
do amortizar y cancelar la financiacion
puente de 40 millones incurrida en
mayo de 2023 con garantia del ICO.

Laoperacion ha permitido a OHLA
reducir su deuda significativamente y
extender los calendarios de amorti-
zacion, lo que le da mayor estabilidad
financiera para invertir en nuevos
proyectos. Ademas, se han implemen-
tado cambios en la gobernanza de la
compania tras el aumento de capital
inicial. Para los bonistas, la operacion
ha supuesto una importante amorti-
zacion parcial de deuda, garantizando
asi una mayor certidumbre sobre la
recuperacion de su inversion.

En ese entorno, comprobamos
como la agencia de rating de Fitch ha
mejorado su mirada sobre la solidez
financiera de la compania. Ha resta-
blecido su cobertura sobre la compa-
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fiia, otorgandole un rating de 'B-, con
perspectiva ‘estable’, tras constatar
una mejora de su estructura financie-
ray el "s6lido perfil” de sus negocios,
una nota que supone mejorar en un
escaldn la otorgada anteriormente por
Moody's.

OHLA ha mejorado la ratio de deu-
da sobre el resultado bruto de explo-
tacion (Ebitda) hasta las tres veces,
frente a las cinco anteriores, impulsa-
da por el repago de deuda, y a la espe-
ra de captar fondos adicionales.

Fitch espera un flujo de caja li-
bre positivo para OHLA entre 2025 y
2028, respaldado por las mejoras en
la rentabilidad operativa y por una
cartera de pedidos “"sélida y diversifi-
cada’, que incluye un enfoque en pro-
yectos pequenos y medianos de hasta
300 millones de euros.

Otra de las consecuencias de su
recapitalizacién pasa por los numeros
verdes que comprobamos en el valor a
lo largo del afo, con subidas superiores
al 30% en lo que llevamos de ejercicio,
un 53% solo en tres meses y mas de un
80% de revalorizacion interanual.

Para Alantra, el valor es una com-
pra mientras que, desde Intermoney,
también aconsejan comprar sus accio-
nes en el mercado con un precio obje-
tivo de 0,7 euros por acciéon y un po-
tencial mas que significativo del 47%.

La media de recomendaciones de
los analistas que recoge Reuters co-
loca su precio en los 0,51 euros por

accién, con calificacion media de
compra, su posible recorrido alcista
alcanza el 9%. Lo mejor, que no se re-
cogen consejos de venta sobre el valor.

De cara a futuro ponen sobre la
mesa su nuevo Plan Estratégico has-
ta 2029, en el que se espera superar
ese mismo afio las ventas por valor de
5.000 millones de euros, lo que repre-
senta un crecimiento cercano al 20%
respecto de 2024.

Esta evolucién vendra acompa-
nada de una mejora sustancial de la
rentabilidad, con un EBITDA que se
estima superior a los 300 millones de
euros, equivalente al 6 % sobre ventas
e impulsado por un cambio en las ac-
tividades del Grupo.

El Plan prevé un impulso del nego-
cio concesional, llamado a convertirse
en uno de los principales generadores
del resultado financiero de OHLA en
los proximos afios. Este crecimiento
se vera respaldado, por la sélida posi-
cion del Grupo en Estados Unidos, un
mercado clave que podria crecer en
ventas hasta un 80%.

En esta linea, cabe recordar que
la cartera de proyectos en el pais, que
supera los 4.000 millones, marca en
la actualidad un récord histérico para
la compania. Entre sus ultimas adju-
dicaciones, los dos nuevos proyectos
en Florida, por valor de 466 millones
en el ambito de las infraestructuras
viales y portuarias, del pasado mes de
septiembre. B
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B MERCADOS

productos cotizados

COMPLEMENTA TU CARTERA CON

energia renovable

SOCIETE GENERALE
PRODUCTOS COTIZADOS

Impulsado desde multiples frentes, el sector de las energias renovables gana cada vez mas fuerza. Aunque la
nueva Administracion estadounidense ha adoptado una postura menos favorable hacia la energia solary edlica,
generando cierta incertidumbre en la industria, la transicion energética sigue ganando traccion a nivel global,
tanto en el ambito econdmico como en los mercados financieros. Europa y China estan invirtiendo fuertemente
en energia verde, lo que recientemente ha contribuido a que los precios vuelvan a subir.

e forma inesperada, el
Senado de los EE.UU.
también dio un respiro
a la industria al apro-
bar en julio una revision
presupuestaria que incluye medidas
de apoyo. Las acciones del fabrican-
te danés de turbina edlicas, Vestas
Wind Systems, que obtiene alrededor
del 39% de sus ingresos fuera de su
pais, reaccionaron con fuerza, lle-
gando a acumular una subida del 40%
en su punto mas alto del afio. Aunque
el sector ha vivido recientemente una
nueva fase de consolidacidn, las pers-
pectivas siguen siendo favorables,
como refleja el buen comportamien-
to de compaifiias como Iberdrola,
Endesa, o Corporacion Acciona Ener-
gias Renovables.

UN FUERTE IMPULSO
ENERGETICO

A escala mundial, la expansion de las
energias renovables sigue avanzando
sin detenerse. Segun la Agencia In-
ternacional de Energias Renovables
(TRENA, por sus siglas en inglés, In-
ternational Renewable Energy Agen-
cy), en el ultimo afo se anadieron 582
GW de nueva capacidad renovable, lo
que supone un aumento cercano al
20%. De esa cifra, 452 GW procedie-
ron de la energia solar y 114 GW de
la edlica. A finales de 2024, la capaci-

dad “verde” total alcanzaba los 4.443
GW. Las previsiones apuntan a que la
capacidad solar y e6lica podria mas
que duplicarse en los préximos anos.
TRENA estima que ambas alcanzaran
los 11,2TW en 2030, unas 2,5 veces el
nivel actual. La Unién Europea tam-
bién quiere jugar un papel protago-
nista y se ha marcado objetivos am-
biciosos: a través de iniciativas como
“RePowerEU”, nuevos incentivos a la
inversion y el marco legal “RED IIT”,
busca que las energias renovables re-
presenten al menos el 42,5% del mix
energético europeo en 2030. Segun

las previsiones de la Comision Eu-
ropea, los paises de la UE anadirian
este ano 89 GW de nueva capacidad,
70 GW solares y 19 GW edlicos, lo que
supondria un nuevo récord anual en
la incorporacion de energia limpia. A
modo de comparacion, en 2024 la UE
instalé 65,5 GW de energia fotovol-
taica y 12,9 GW de edlica.

INVERTIR EN UNA
MEGATENDENCIA
La rapida expansion de la energia
solar, edlica e hidraulica, junto con
el fuerte desarrollo de infraestruc-

H BONUS WARRANTS

Activo Fechas de Precios de
WKN Subyacente Borus Barrera valoracion compra/venta
FAIUIP Iberdrola SA 16,25 EUR 1250 EUR 19/06/2026 16,840 /16,850 EUR
FDOTNS Repsol SA 15,05 EUR 1,00 EUR 18/09/2026 14,220 /14,460 EUR

B MULTI WARRANTS

WKN Su‘b\;;i::lt " Estrategia Multiplicador Strike . olr,\:::;‘)/i::t .
SD3Z51 Iberdrola SA Alcista 2 8,475 EUR 1,350 /11,370 EUR
SX6ZDD Iberdrola SA Bajista 5 19944 EUR 4,223/ 4,265 EUR
SN2BQD Endesa Alcista 3 19,52 EUR 9950/9,980 EUR
FAODKV Endesa Bajista 5 33,852 EUR 5,200/5,250 EUR

Fecha: 13 de octubre de 2025, Fuente: Société Générale; Las cifras se refieren al pasado y las rentabilidades pasadas no son un
indicador fiable de rentabilidades futuras. No constituyen en manera alguna una oferta comercial por parte de Société Générale
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I
m Grafico 1. Evolucion del European Renewable Energy Index; Fecha: 17 de septiembre de 2025
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Fuente: Bloomberg; Las cifras se refieren al pasado y las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de rentabilidades futuras. No constituyen en manera alguna una oferta comercial por

parte de Société Générale.

turas de almacenamiento y redes,
asi como la mejora de los marcos re-
gulatorios, estd convirtiendo a Euro-
pa en uno de los principales motores
de la transicion energética global.
Todo ello la posiciona como un des-
tino de inversién especialmente
atractivo. Aunque las fluctuaciones
en el sector son inevitables, los fac-
tores estructurales apuntan a que
las energias renovables representan
una tendencia de crecimiento a lar-
go plazo.

Una forma de aprovechar este po-
tencial es a través de Bonus Warrants.
Para quienes buscan un enfoque con-
servador, los Bonus Warrants ofrecen
una alternativa interesante: permiten
beneficiarse de movimientos latera-
les del sector y obtener rentabilidad
sin necesidad de que los precios de
los activos subyacentes suban. Los
Bonus Warrants facilitan una expo-
sicion a largo plazo a esta megaten-
dencia.

Por otro lado, para quienes bus-
can algo mas de riesgo, los Multi
Warrants ofrecen una forma atrac-
tiva de seguir las tendencias a corto

plazo con apalancamiento, lo que los
convierte en una opcion popular en-
tre los inversores que buscan maxi-
mizar sus rendimientos. Si bien el
apalancamiento amplifica las ganan-
cias, los movimientos desfavorables
del activo subyacente puede conlle-
var pérdidas significativas del dinero
invertido.

En nuestra seleccion de produc-
tos destacamos Productos Cotizados
atractivos sobre Iberdrola, Repsol y
Endesa, tres referentes espafoles del
sector. Ademds, existen numerosas
variantes y otros activos subyacentes
disponibles. Ademas, puedes nego-
ciarlos en OTC, sin comisiones liga-
das a la Bolsa de 8:00 a 22:00 h., de
lunes a viernes, a través de Renta4,
Trade Republic y DEGIRO. Y tam-
bién es posible negociar Warrants a
través de los miembros de la Bolsa de
Madrid.

Conviene recordar que ni los Bo-
nus Warrants ni los Multi Warrants
ofrecen proteccion de capital, por lo
que los inversores podrian sufrir pér-
didas de capital si el activo subyacente
evoluciona de forma desfavorable. ®

¢QUIERE SABER MAS?
Visita  https://bolsa.societegenerale.
es y descubre como los productos co-
tizados pueden ayudarte a proteger y
hacer crecer tu patrimonio.

u7

Este niimero es indicativo del riesgo
del producto, siendo 1/7 indicativo de
menor riesgo y 7/7 de mayor riesgo

O

Producto que no es sencilloy
puede ser dificil de comprender

La inversion en Productos Cotizados requiere una vigilancia constante de la posicion. Los
Productos Cotizados comportan un alto riesgo si no se gestionan adecuadamente. Existe la po-
sibilidad de que el inversor pierda la totalidad de su inversion. Antes de invertir los inversores
deben consultar el KID, el Folleto Base y las Condiciones Finales del producto disponibles en

https://bolsa.societegenerale.es/
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B MERCADOS

ETF

El ETF de State Street para posicionarnos en
small caps europeas con valoraciones atractivas

EL SPDR MSCI Europe Small Cap Value Weighted UCITS ETF (ISIN IEO0OBSPLC298, ticker ZPRX) es un
fondo gestionado por State Street Global Advisors Europe, domiciliado en Irlanda y disenado para
replicar el comportamiento del indice MSCI Europe Small Cap Value Weighted, su benchmark o indice
de referencia, que agrupa companias europeas de pequena capitalizacion con sesgo hacia el estilo
“value”. Posicionarnos en este ETF nos dara exposicion diversificada al segmento de pequenas empresas
europeas con valoraciones atractivas, aplicando un enfoque sistematico que pondera los valores segun
su relacion entre precio y fundamentos financieros.

a réplica del indice se rea-

liza mediante una metodo-

logia optimizada o “sam-

pling”, lo que permite al

fondo mantener una com-
posicion eficiente sin necesidad de
incluir la totalidad de los valores del
indice, reduciendo costes de gestion
y operativos.

Con activos bajo gestion por
442,72M y un NAV/accion de 59,43
a 16/10/2025, este fondo tiene como
moneda base el euro, y también co-
tiza en esa misma divisa en distintas
bolsas europeas, entre ellas Xetra. De
esta forma, no hay riesgo de conver-
sion para inversores cuya referencia
es el euro, aunque sus valores subya-
centes pueden estar denominados en
otras monedas europeas, lo que in-
troduce cierto componente de riesgo
divisa indirecto. Esta estructurado
bajo normativa UCITS, garantizando
altos estandares de diversificacion,
liquidez y proteccion para el inversor
institucional y minorista europeo.

El coste total de gestion (TER)
del ETF es del 0,30 % anual, una
comisién competitiva dentro de los
productos de gestion pasiva y espe-
cialmente baja en comparacion con
fondos activos del mismo segmento.

En cuanto a su diversificacion, el
ETF mantiene una cartera amplia
con alrededor de 800 posiciones. La
distribucion geografica estd domi-
nada por empresas de Reino Unido,
Alemania, Francia, Suecia, Suiza e
Italia, lo que proporciona una cober-

POR MARIA MIRA / DEPARTAMENTO ANALISIS

tura equilibrada entre los principales
mercados desarrollados de Europa.

A nivel sectorial, la exposicion es
especialmente elevada en industria-
les (23,71 %), financieros (15,70 %),
consumo discrecional (15,12 %), ma-
teriales (13,00 %), asi como exposi-
ciones a sectores como bienes raices,
tecnologia, energia, salud y otros,
reflejando la estructura producti-
va de las pequenas y medianas em-
presas europeas. Ninguna posicion
individual tiene un peso relevante
dentro del conjunto, ya que los diez
mayores valores representan menos
del 10 % de la cartera total, lo que
reduce significativamente el riesgo
de concentracion.

En cuanto al dividendo, se trata
de un fondo cotizado de acumula-
cion, por lo que no distribuye divi-
dendos, sino que los reinvierte direc-
tamente en la cartera, lo que favorece
un crecimiento compuesto del capital
a largo plazo. Su enfoque de reinver-

|
COMPANIA PESO

1.36%
1.23%
119%

thyssenkrupp AG

Raiffeisen Bank International AG

Forvia SE

1.01%
0.94%

Umicore SA

Valeo SE

0.90%
0.88%
0.79%

Johnson Matthey Plc
Adecco Group AG

voestalpine AG

Air France-KLM SA 0.74%

Aurubis AG 0.73

sion favorece la eficiencia fiscal, es-
pecialmente en cuentas de inversion
a largo plazo, donde la capitalizacion
de los beneficios es mas beneficiosa
que la distribucion recurrente.

Senalar que, pese a su caracter
diversificado, el ETF esta expuesto a
riesgos inherentes al segmento small
cap, como la mayor sensibilidad a los
ciclos economicos y la volatilidad de
precios. Sin embargo, esta misma
exposicion ofrece la posibilidad de
capturar un crecimiento superior
en fases de expansién econdémica y
proporciona un componente diferen-
ciador frente a carteras centradas en
grandes capitalizaciones. La califica-
cion de riesgo en clasificacién UCITS
es de nivel 6, para una escala con mi-
nimo riesgo 1y maximo 7.

Recordando que rentabilidades
pasadas no aseguran rentabilidades
futuras, el SPDR MSCI Europe Small
Cap Value Weighted UCITS ETF vie-
ne registrando un comportamiento
solido: en los tltimos 5 afios la renta-
bilidad anualizada neta ronda el 14,61
%, frente al 14,96 % “bruto” del indi-
ce de referencia. También se registra
una desviacion estandar (volatilidad)
a3 anos de 13,51 % y un tracking error
anualizado de 0,21 %.

Se trata por tanto de un fondo
cotizado, ETF, interesante para car-
teras que buscan diversificar hacia
compaiias de pequena capitalizacion
en Europa y buscan participar del po-
tencial de estos valores de forma di-
versificada y con costes moderados. m
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B MERCADOS

fomento del mercado

RECUPERAR LOS BONOS DESGRAVABLLES,

una idea mas que positiva

Durante los anos setenta y ochenta, los bonos de ahorro desgravables sirvieron para canalizar el ahorro
de las familias hacia la inversion publica y consolidar una cultura financiera que hoy se ha debilitado. Eran
titulos sencillos, seguros y con un doble atractivo: rentabilidad y ventaja fiscal. El pequeno ahorrador
encontraba un incentivo real para participar en la economia, mientras el Estado obtenia financiacion
estable sin recurrir a artificios monetarios ni a la deuda perpetua. Quien sea veterano, recordara que se
anunciaban mucho en television, en los anos 70 y 80.

edio siglo después, el
contexto ha cambia-
do. El incentivo fiscal
se ha erradicado por
completo de todas las
areas posibles, pero el problema de fon-
do es el mismo: el dinero duerme en los
depositos y el mercado de capitales si-
gue raquitico. Los bancos, condiciona-
dos por la regulacion prudencial y los
limites de concentracién, ya no pueden
absorber toda la deuda publica, aparte
que, de nuevo, los estados juegan con
ventaja, con las cartas marcadas. Lo que
no permiten al mercado les beneficia a
ellos. La deuda publica no tiene penali-
zacion de capital para labanca. Larenta
fija privada, si. Las acciones, también.

El Tesoro depende en exceso de los
inversores institucionales y del Banco
Central Europeo (BCE). El ciudadano
medio no encuentra en el mercado ins-
trumentos atractivos, liquidos y seguros
para canalizar su ahorro sin renunciar a
la rentabilidad.

La reedicion de los incentivos fisca-
les a la renta fija privada, con desgrava-
cion en el IRPF podria devolver dina-
mismo al sistema. No como nostalgia
fiscal, sino como herramienta moderna
para fomentar la inversion productiva y
diversificar las fuentes de financiacion
del tejido empresarial.

La idea central consiste en reactivar
el ahorro inteligente, orientado a com-
panias solventes que generan empleo,
innovacion y valor real.

Un bono privado con desgravacion
parcial en el IRPF funcionaria como

POR MANUEL LOPEZ TORRENTS / REDACCION

punto de encuentro entre la economia
financiera y la productiva. Las empre-
sas medianas, hoy muy dependientes
del crédito bancario, podrian encontrar
en el inversor nacional una fuente esta-
ble de financiacion. A su vez, el ciudada-
no tendria una alternativa tangible a los
fondos institucionales o a los depdsitos
que apenas cubren la inflacién, espe-
cialmente hoy, que los tipos artificial-
mente bajos no premian el ahorro.

El Estado no tendria que gastar ni
intervenir, sélo reconocer el incentivo
fiscal y establecer un marco regulatorio
claro: calificacion minima, auditorias
verificadas, destino productivo de los
fondos. El resto lo haria el mercado. Los
bancos canalizarian las emisiones, las
gestoras construirian carteras diversifi-
cadas y los particulares invertirian con
seguridad y ventaja tributaria.

El efecto seria doble: mas compe-
tencia en la financiacion corporativa y
mayor profundidad del mercado de ca-
pitales.

Y de pasd, alguna via para aliviar
la auténtica asfixia fiscal que sufren la
practica totalidad de economias OCDE,
lastradas por un Estado del Bienestar
que se ha sobredimensionado y ha lleva-
do las deudas publicas sobre el PIB por
encima del 100% en casi todos los paises

europeos.

Espana necesita ambas cosas. Un
pais que concentra su ahorro en depdsi-
tos y su deuda en manos publicas pierde
dinamismo y autonomia financiera. Ac-
tivar la renta fija privada con estimulo
fiscal devolveria oxigeno a la economia
real y reduciria la dependencia estruc-
tural de la politica monetaria.

En los afos setenta los bonos des-
gravables sirvieron para popularizar
la inversion. Hoy podrian servir para
dignificarla. Convertir el ahorro en in-
version productiva es una politica mo-
derna y eficiente. También una forma
de recordar que los mercados prospe-
ran cuando se les permite actuar con
responsabilidad y libertad.
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Mas de 40 anos dedicados a la impresidon de embalaje
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B FONDOS

reportaje

TRES FONDOS PARA SUBIRSE
al carro de las small caps

En un entorno de tipos a la baja, relocalizacion de la produccion y la politica de Trump, el universo de
pequenhas y medianas compania ha ganado cada vez mas notoriedad. Tras cuatro ahos sin cambios, el
Russell 2000 toco en octubre nuevos maximos histéricos y, solo en el ano, sube mas de un 12%. Aun
con todo, el ajuste de las valoraciones ofrece una ventana de oportunidad para quien esté dispuesto a
asumir un poco mas de riesgo a medio y largo plazo a través de fondos de inversion.

| entorno de tipos de inte-

rés puede estar entrando

en una fase mas favorable

(o al menos menos adver-

sa) para las companias mas
pequenas que dependen mas del coste
del crédito. Ademas, si el ciclo eco-
nomico aun acompana (crecimiento
moderado, consumo interno, etc.), las
empresas de mediana/pequena capi-
talizacion pueden beneficiarse mas de
la “recuperacion” o “normalizacion”
que las mega-cap que ya estin muy
valoradas. Pero ademas es un segmen-
to al que le pueden venir bien factores
estructurales como las politicas de
onshoring y reshoring, que buscan re-
patriar las cadenas de produccion de
las grandes multinacionales. Durante
décadas, las empresas han deslocali-
zado su produccion para reducir cos-
tes, pero ahora Trump busca revertir
ese proceso y favorecer a las empresas
locales que forman parte de esas ca-
denas. Algo que también las hace me-
nos expuestas a vaivenes geopoliticos,
como los aranceles.

Ademds, como les hemos contado a
lo largo de estas paginas, se espera un
impulso fiscal a través del One Beauti-
ful Bill, el paquete lanzado por Donald
Trump, que podria canalizar hasta
150.000 millones de doélares hacia los
hogares estadounidenses en 2026, lo
que repercutiria directamente en sec-
tores como constructoras, banca o con-
sumo discrecional.

Victoria Torre, responsable de
oferta digital de Self Bank cree que

POR SILVIA MORCILLO / ANALISIS

“tiene todo el sentido incluirlas en car-
tera y combinarlas con otros tipos de
activos” y reconoce estar especialmen-
te positiva en Europa “porque pensa-
mos que se dan algunas circunstancias
propicias: los planes de reactivacion
en Alemania o la posibilidad de mas
operaciones corporativas en el entorno
actual. Son factores que pueden apoyar
a las compaiiias de menor tamafno en
este momento”.

Con alrededor de 1.000 empresas
repartidas por 16 paises, “el universo
europeo de pequena capitalizacion es

uno de los mercados de valores mas
diversos, ricos y emocionantes del
mundo. Las diferentes culturas, siste-
mas politicos y perfiles economicos lo
convierten en un terreno de caza pri-
vilegiado para los inversores activos”,
dice Graham McCraw, especialista
sénior en inversiones, renta variable
de Aberdeen Investments.

En cuanto a los resultados, las es-
timaciones de consenso apuntan a un
crecimiento anualizado de beneficios
cercano al 20 % para los préximos cin-
co anos, frente al 10 % de las grandes

= La evolucion en bolsa a largo plazo de las empresas
de pequenas capitalizaciones europeas impresiona
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compaiiias europeas. “Esto puede venir
tanto por expansion de multiplos como
por crecimiento real de beneficios. El
problema es que, para tener exposicion
a este tipo de empresas, ya no basta
con invertir en indices globales. Hace
quince anos, el indice MSCI All Coun-
try Global tenia un 45 % de exposicion
a small y mid caps. Hoy solo es del 15
%, porque la concentracion en grandes
compaiiias ha sido enorme”, dice Car-
los Aparicio, Managing Director para
Espaifia y Portugal de MFS que habla
de que para acceder a este universo hay
que hacerlo de forma activa y explicita.

Entre los fondos que se benefician
de esta categoria de companias, hay
fondos como el Alken Small Cap Euro-
pe que acumula un rendimiento, sélo
este 2025, de mas del 50% tras afios
con rendimientos de doble digito - sal-
vo 2022 cuando obtuvo un rendimien-
to del 5,9% - t muy por encima de de
su categoria, lo que le hace estar en el
primer quintil por rentabilidad y en el
segundo por riesgo, con una volatilidad
del 13,8% a un afo.

El tan conocido Santander Small
Caps que gestiona Lola Solana este afio
obtiene un nada desdefable +46%, por
encima del 36% del IBEX Small Caps
Total Return (50%), IBEX Medium
Caps Total Return (50%), su indice de
referencia. 2023 y 2024 fueron afios
en que reportd un beneficio de mas del
20% aunque en 2022 tuvo una caida
del 13,7%, muy por encima del -7,3% del
indice de referencia. Esto le deja en un
quintil rentabilidad - riesgo a un afno de
1-1 con una volatilidad superior al 13,9%.

Por ultimo, el Invesco Continental
Small Caps es otro de los fondos con una
revalorizacién positiva en el afo, +7,7%
,aunque ligeramente por debajo de su in-
dice de referencia, el EMIX Smaller Eu-
rope ex UK (Net Total Return) que este
ano acumula un rendimiento del 8,5%.
Sin embargo, el resto de ejercicios ha te-
nido un comportamiento superior inclu-
so en un 2022 en que el fondo perdié un
-16,6% cuando el indice arrojé pérdidas
de mas del 24%. Esto le permite estar en
el segundo quintil de rentabilidad y en el
tercero por riesgo a un afo, con una vo-
latilidad media del 12,23%. m

® Evolucion Alken Small Cap Europe vs RVI Europa Small /Mid Cap

Rentabilidades en euros. Base 100.

281.18%
Ml ALKEN FUND - SMALL CAP EUROPE A

| RVI EUROPA SMALL/MID CAP
222.06%

175.38% +

138.51%

109.39% +

86.39% -

68.23%
02/05/2015

23/11/2016 18/06/2018 11/01/2020 05/08/2021 28/02/2023 22/09/2024 16/04/2026

Fuente: quefondos.com

= Evolucion Santander Small Caps Espaiia vs RVI Espaiia Small/ Mid Cap

Rentabilidades en euros. Base 100.
258.24%

Bl SANTANDER SMALL CAPS ESPANA, FI A

B RV ESPANA SMALL/MID CAP
212.78% A

175.33%

144.47% +

119.04% -

98.09%

80.82%
02/05/2015

23/11/2016 18/06/2018 11/01/2020 05/08/2021 28/02/2023 22/09/2024 16/04/202¢

Fuente: quefondos.com

® Evolucion Invesco Continental European Small Cap Equity vs RVI Europa
Small / Mid Caps

192.37%

Rentabilidades en euros. Base 100.

I INVESCO CONTINENTAL EUROPEAN SMALL CAP EQUITY C CAP EUR

| RVI EUROPA SMALL/MID CAP
160.59% +

134.07%

111.92% A

93.43%

78.00% +

65.11%
24/05/2018
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Fuente: quefondos.com
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Los fondos de inversion nacionales
aumentan su patrimonio en mas de 39.375
millones en los 3 primeros trimestres

POR SERGIO ORTEGA / RESPONSABLE DE COMUNICACION DE VDOS

1 patrimonio de fondos
de inversion de gestoras
nacionales ha registra-
do un aumento de un 9,80
% durante los 3 primeros
trimestres del afio, 39.375 millones
mas. Este incremento viene motivado
principalmente por captaciones netas
de 26.020 millones, a lo que hay que
sumar el rendimiento positivo de las
carteras por valor de 13.355 millones.
De acuerdo con estos datos, el patri-
monio total gestionado a 30 de sep-
tiembre ha quedado en 441.280 millo-
nes de euros.

Por tipo VDOS, el mayor aumento
porcentual en el afo corresponde a
los fondos Monetarios con un 15,67 %,
seguidos de los de Rentabilidad abso-
luta, otros con un 14,37 %, Renta fija
con un 14,03 %, Renta variable, Secto-
riales con un 5,58 % y Mixtos con un
4,69 %. En el lado contrario se situan
los Garantizados con un retroceso pa-
trimonial de un 6,43 %.

También por tipo VDOS, los fondos
de Renta fija, con 15.852 millones de eu-
ros, han atraido las mayores aportacio-
nes netas, seguidos de Monetarios con

8.921 millones, Rentabilidad absoluta,
otros (1.756 millones) y Mixtos (1.754
millones). Los mayores reembolsos ne-
tos por tipo VDOS han correspondido
durante el mismo periodo a los fondos
de Renta variable, Sectoriales con 1.575
millones y Garantizados (688 millones).

En cuanto a rentabilidad pondera-
da por patrimonio, la categoria VDOS
de RV Espana small/mid cap se ha si-
tuado en cabeza, con una revaloriza-
cion de un 35,98 por ciento,

seguida de RV Espafa con un 33,68
por ciento y Renta Variable Interna-
cional Latinoamérica con un 26,82 %.
A continuacidn, se sitGan las catego-
rias RV euro valor con una rentabili-
dad media de un 17,39 % y RVI China
con un 17,03 %. Los mayores retro-
cesos se los anotaban la categoria de
Monetario USA plus que cedia un 9,88
por ciento, a continuacion, se sitda la
categoria de Salud con un -8,69 % y
Deuda putblica USA con un -8,25 %.

MAYORES APORTACIONES
PATRIMONIALES

Por grupo financiero, en el ranking
de mayores aportaciones netas duran-

te los 3 primeros trimestres del afo,
Caixabank conseguia atraer patrimo-
nio neto por valor de 4.270 millones
de euros, mientras que Bankinter cap-
taba 2.197 millones de euros e Iberca-
ja 2.109 millones, con Unicaja Banco
y Santander recibiendo aportaciones
netas de 1.925 y 1.855 millones de eu-
ros respectivamente.

La mayor cuota de patrimonio por
tipo de activo correspondia a los fon-
dos de Renta fija, con 149.337 millo-
nes de euros gestionados y una cuota
del 33,84 por ciento. El ranking por
cuota patrimonial continuaba con
los fondos Mixtos (114.190 millones y
25,88 % de cuota) y Renta variable,
Sectoriales, que sumaban un patri-
monio de 77.609 millones de euros,
suponiendo una cuota del 17,59 por
ciento sobre el total. Los fondos Mo-
netarios registraban ala misma fecha
un patrimonio de 73.700 millones de
euros, un 16,70 por ciento de cuota,
con Rentabilidad absoluta, Otros y
Garantizados sumando 18.655 millo-
nes (4,23 % de cuota) y 7.786 millones
de euros (1,76 por ciento de cuota) en
cada caso. m
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B Mayores captaciones por categoria a cierre de septiembre

Mayores captaciones netas

MONETARIO EURO PLUS [ 7.730.236
RF EURO CORTO PLAZO I 36353
RF EURO LARGO PLAZO I 565260

MIXTO DEFENSIVO EURO [ 3722312

DEUDA PUBLICAEURO [N 3.319.761

0 4.000.000

Mayores reembolsos netos

-1.500.000 -1.000.000

8.000.000

-1.350.232 N -V USA
-lie4128 I
-021.594 I

-359.412 [N

-347.023 [N

MIXTO CONSERVADOR GLOBAL

MIXTO MODERADO GLOBAL

GARANTIZADOS

MIXTO FLEXIBLE

-500.000 0

M Categorias VDOS mas y menos rentables (%) a cierre de septiembre

Mayores rentabilidades. Por categoria VDOS

Menores rentabilidades. Por categoria VDOS

Top5 % Top5 h

RV ESPANA SMALL/MID CAP 35,98% MONETARIO USA PLUS -9,88%
RV ESPANA 33,68% SALUD -869%
RVI LATINOAMERICA 26,82% DEUDA PUBLICA USA -825%
RV EUROVALOR 17,39% RFI ASIA/OCEANTA -6,58%
RVI CHINA 1.03% RFI USAHIGH YIELD 567

B Ranking cuota patrimonial
por tipo de activo

\l

o Monetarios m Rentafija m Mixtos

m Rentavariable m Rentabilidad absoluta = Garantizados

El fondo del mes

ntre los fondos de inversién na-
cionales de la categoria VDOS
de RV Espana small/mid cap (la
mas rentable en el afio) denomi-
nado en euro y con una inversion minima
inferior o igual a 6.000 euros, el mas des-
tacado por rentabilidad lo que llevamos
de ano es el Santander small caps Espafia
en su clase Cartera, con una rentabilidad
de un 43,13 %, frente al 35,98 % de media
de su categoria, siendo su rentabilidad
acumulada a 3 afo de un 123,35 % con
una volatilidad a un afio de un 13,97 %.

2820

6,050.00

27.35

Gestionado por Lola Solana, el
fondo invierte mayoritariamente en
activos de renta variable espafola, de
cualquier sector y de capitalizacién
media o baja,

A efectos meramenten comparati-
vos, el fondo toma como referencia la
evolucion de los indices IBEX Small
Caps Total Return e IBEX Medium
Caps Total Return. El fondo esta
orientado a inversores con un ho-
rizonte de inversion no inferior a 3
anos. m

FONDO DE INVERSI(')N NACIONAL MAS RENTABLE
CATEGORIA RV ESPANA SMALL/MID CAP

SANTANDER -
SMALL CAPS ESPANA

Datos principales

Patrimonio (en miles de euros): 16.226,34
Aportaciéon minima: 0 euro
Divisa: Euros
Creacidn del fondo: 21/12/2004

Rentabilidad y riesgo a un ano

Rating VDOS: Yo ek
Riesgo VDOS: Mayor 10%
Rentabilidad media 3,15%
Volatilidad 13,97%
Ranking (rentabilidad) 1l
Ranking (riesgo) 2/14

Quintil rentabilidad-riesgo 11

Rentabilidad del fondo

i 1 I i } i
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

SANTANDER SMALL CAPS ESPANA, FI CARTERA
—— RV ESPANA SMALL/MID CAP
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cartera recomendada

CARLOS ARENAS LAORGA /

Analista de fondos Estrategias de inversion

Analisis de la Cartera
de Fondos EI

a cartera de fondos de Estra-

tegias de Inversion, cierra

septiembre con una subida

en el afo del +2%. El indice

de referencia cae un -1%. In-
sisto siempre en que no tratamos de
superar a un indice que suele ser algo
mas agresivo y que debiera recoger
mas las subidas que nuestra cartera,
pero si nos sirve como un indicador
mas sobre si estamos haciendo una
buena asignacién o, al menos, mejor
que la media.

El principal detractor en la car-
tera sigue siendo (obviando el dolar,
que es de lejos quien mas nos ha dre-
nado rentabilidad) el fondo de salud,
con el miedo todavia por las politicas
de salud en Estados Unidos y la in-
certidumbre que estas generan en el
sector.

Otro de los fondos que no estan
aportando es el de pequeias compa-
nias americanas. En ambos casos, la
perspectiva es positiva, sobre todo
en el caso de las small caps. Nos si-
gue gustando mucho el sector salud,
pero no podemos decir demasiado
hasta que pase esta incertidumbre de
politicas que quiere llevar a cabo la
Administracién americana. Es mas,
quiza nos veamos obligados a reducir
cierta exposicion si seguimos sin ver
claridad sobre su evolucion.

Los dos fondos de renta fija se
acercan este afio al +3%, siendo la
base conservadora y de mayor esta-
bilidad de la cartera. Por su lado, y a
pesar del EUR/USD, tanto el Fidelity
Global Technology, como el Capital
Group New Perspective, llevan una
rentabilidad del +7,3% y del +4,8%,

respectivamente. Es decir, casi un
+20% si no tuviéramos en cuenta el
cambio de divisa.

El WisdomTree US Quality obtie-
ne un +10%, pero lo queremos seguir
poniendo en euros para aquellas per-
sonas que no tengan oportunidad de

invertir en dolares, por lo que supo-
nemos una pérdida del -2%.

No obstante, y, a pesar de los fondos
que nos drenan rentabilidad, consegui-
mos situarnos muy por encima de la
media de nuestros competidores, con
un primer cuartil indiscutible este afo.

B Crecimiento de las inversiones

Time Period: 02/10/2020 to 01/10/2025
525%
45,0%

75%

15%

= Cartera £l

2024

== Morningstar EAA USD Mod Tgt Alloc NR USD

Fuente: Morningstar Direct
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Como decia, no descartamos
movimientos pequefios hacia renta
variable europea, en donde vemos
oportunidades interesantes.

Otro sector que nos ha penaliza-
do a sido la baja exposicion a finan-
cieras, que han tenido un compor-
tamiento excelente y del cual solo
contamos con un 7,2% en la cartera
(en la parte de renta variable), frente
a mas del doble del indice.

Al final, con los aciertos y errores,
obtenemos a 3 afos una rentabilidad
de mas del 10%, frente al 7,2% del in-
dice, con una volatilidad menor.

También quiero destacar que,
si bien no es el foco principal de la
cartera, seguimos analizando los
factores ESG. Todos nuestros fondos
son Articulo 8 y conseguimos una
contribucion al ODS de necesidades
basicas sustancialmente mayor al
del indice, casi duplicandolo. Y no es
el tnico indicador en el que supera-
mos a la media de los inversores con
mismo perfil. La puntuacion total
de la cartera es mejor que la media,

H Rentabilidad del fondo frente a comparables

Peer Group (5-95%): Funds - US. - Moderate Allocation  Calculation Benchmark: Morningstar EAA USD Mod Tgt Alloc NR USD

s Top Quartile = 2nd Quartile 3rd Quartile

120
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L €]
00
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Rentabilidad

1 Year

Bottom Quartile

3 Years

Fuente: Momingstar Direct.

rrecta distribucion sectorial. Lo que
ma4s se repite, aunque su peso no es
demasiado elevado, son posiciones,
como es légico, de salud y tecnolo-
gia. Destacaria NVIDIA, Microsoft y

R
H Riesgo remuneracion 3 aiios

Time Period: 02/10/2022 to 01/10/2025
Calculation Bench EAA USD Mod Tgt Alloc NR USD

el riesgo corporativo es menor, y el Meta, por la parte tecnoldgica. Y Eli ur J.
riesgo ESG total es considerable- Lilyy AstraZeneca, por el de salud. Y, 100 4
mente mas bajo. aunque no se repita, tenemos amplia ”
Por dltimo, la distribucion del exposicion a Johnson & Johnson. <
riesgo de correlacion entre activos si- Esta combinacion nos hace tener e
gue siendo moderada. La mayor parte  un posicionamiento general de la car- 40
de los fondos tienen una correlacién tera estilo blend y de gran compaiiia. -
de menos de 0,5 puntos con los otros Seguiremos muy de cerca las no-
activos de la cartera. Esto hace que ticias politicas que, por desgracia, se go,o
el riesgo sistémico de la cartera sea escapan al analisis econémico, del (:?nmv I
bastante bueno. No tenemos muchas sector salud y de la posible rotacion
posiciones repetidas y hay una co- auna pequeiia posicion en Europa. ®  Fuente: Morningstar Direct
B Composicion actual de la cartera
Activo Peso P.entrada  Precio (13/10) % Categoria ISIN
AB International Health Care Portfolio A Acc 10% 47517 477,56 0,50% RV sector salud LU0251853072
Capital Group New Perspective Fund (LUX) B EUR 15% 19,3366 23,93 23,75% RF Flexible LU1295551144
EdR SICAV Millésima selec 25% 105,57 111,88 5,98% RF Corporativa FRO01400JGB5
Fidelity Funds - Global Technology Fund A-Dis-EUR 15% 57,6233 7918 37,41% RV Sector Tecnologia LU0099574567
Schroder ISF EURO Corp Bd BAccEUR 20% 18,71 21,672 15,83% RF Deuda Corp EUR LUO113257934
T. Rowe Price US Smir XmEQA EUR 5% 4,72 37,33 -10,52% RV USA Cap. Pequefia LU0918140210
WisdomTree US Quality Dividend Growth UCITS ETF- USD 10% 34,0213 45,28 33,09% RV USA Dividendo IEOOBZ56RD98

Liquidez

0%

Fuente: Cartera de fondos Estrategias de inversion

NOVIEMBRE 2025 | ESTRATEGIAS de INVERSION || 55



B FONDOS

analisis de fondo

¢HIGH YIELD Y CALIDAD PUEDEN IR JUNTOS?
S1, y se llama Swisscanto
Committed Secured High Yield

En los anos dorados de la banca de inversion, antes de que las crisis ensenaran
los dientes, los gestores de crédito que sobrevivian mas de un ciclo era porque sabian
ver la letra pequena, cosa que no todos podian hacer.

sa experiencia, mas util que

muchos MBA, es la que tie-

ne el Swisscanto (LU) Bond

Fund Committed Secured

High Yield DTH EUR, una
propuesta que demuestra que en el uni-
verso High Yield también hay espacio
para la calidad.

Lo que diferencia a este fondo del
grueso del universo High Yield no es
solo lo que compra, sino como y dénde
lo hace. La estrategia se centra en bonos
corporativos High Yield, si, pero secu-
red y senior, es decir: deuda que cuenta
con colateral y prioridad en caso de im-
pago. Un matiz juridico que, en la prac-
tica, marca una gran diferencia cuando
las cosas se tuercen.

Por ejemplo, prestas dinero a dos
amigos y uno te deja su coche como
garantia, y el otro te da solo su palabra.
Si ambos quiebran, ya sabes quién tie-
ne mas probabilidades de recuperarlo.
Pues eso mismo, pero con empresas.

Este tipo de estructura no es nueva,
pero si estd infravalorada: la senior secu-
red debt tiene un recovery rate cercano
al 60%, frente al 40% en deuda sin co-
lateral (senior unsecured). Vamos, que
ofrece una capa extra de proteccion
sin sacrificar demasiada rentabilidad.

Con una TIR del 6,3% y una duracion
de 2,57 aiios, el fondo se sittia en ese pun-
to de equilibrio donde el carry es atractivo,
pero el riesgo esta contenido. Ademas, tie-
ne un cupon medio del 7,1%. Su universo
de inversion excluye sistematicamente los
tramos mas especulativos del mercado,
como la deuda CCC o subordinada. Y la
calificacion media del fondo es de B+

POR CARLOS ARENAS / ANALISIS

Esta filosofia se traduce en resul-
tados: 4 estrellas Morningstar, Art.
8 SFDR, y rentabilidades histéricas
en el primer cuartil dentro de su peer
group a 3y 5 anos. En este grafico lo
podemos observar. Es un poco pecu-
liar, porque es un rolling de rentabi-
lidad. En términos simples, el fondo

bate de forma consistente a su cate-
goria y se sitia en el primer cuartil
de forma muy consistente.

La volatilidad a 1 afio es del 2,6% y
el Sharpe Ratio de 1,4. De hecho, su bi-
nomio rentabilidad/riesgo es mejor que
la categoria y que el indice a casi todos
los periodos. Y no hay que olvidar que,

H Evolucion SWC frente al indice de referencia

25%
20%
15%
10% -

5%

0%

7 P P P 5
SRR

——SWC (LU) BF Cmtt Sec HY DTH EUR

A b o ot b 0 o

o>

»
,\9'”6‘696‘96‘33@(/"

wm@q’vq@’% P F
IS LN PGS AL
A A A A A A N

——Morningstar Gbl HY Bd GR Hdg EUR

Fuente: Carlos Arenas Laorga con datos de Momingstar Direct (datos a 22 de agosto de 2025).

56 || ESTRATEGIAS de INVERSION | NOVIEMBRE 2025



si bien no recoge tanta subida como la

categoria en momentos de rally, captura

en mucha menor cuantia las caidas.

Ademas, el momento actual puede
ser bueno. El apalancamiento neto de
las empresas High Yield estd en mini-
mos pre-COVID, los coverage ratios son
cémodos, y la calidad del universo ha
mejorado con los afios. En Europa, in-
cluso estamos cerca de niveles de 2011.

Eso si, los spreads estan apretados.
Pero aqui entra en juego otro matiz: la
TIR all-in estd en torno al 5,23% (cu-
bierta a EUR), lo que da un margen de
seguridad de mas de 300 puntos bésicos
respecto al spread. Traducido: tendria
que haber un deterioro muy severo para
que la rentabilidad se volatilizase.

Ademas, se trata de un mercado
en expansion: la senior secured debt re-
presenta ya el 30% del universo High

Yield, con un mercado de entre 600 y

700 mil millones de euros, y creciente.

Actualmente, dos de cada tres nuevas

emisiones incluyen colateral sélido y

estan estructuradas como deuda sé-

nior asegurada, tanto en Europa como
en EE.UU. Un terreno amplio, liquido,

y con nuevas emisiones continuas, que

permite diversificacion real: el fondo

estd invertido en mas de 160 emisores.

Comparado con estrategias de
High Yield de corta duracidn, el fondo
Swisscanto ofrece varias ventajas clave:
e Mayor diversificacion: el univer-

so 1-3 afios es mucho mas reduci-

do (unos 100bn EUR frente a los
>600bn EUR del secured).

e Mejor liquidez: los fondos de du-
racion ultracorta suelen estar en
manos de Buy & Hold, mientras que
Swisscanto ofrece liquidez diaria.

* Acceso a emisiones nuevas con pri-
ma de salida, algo limitado en los
fondos de vencimientos cortos.

Y frente alos Senior Loans, el Swiss-
canto gana en transparencia y flexibili-
dad: los bonos tienen covenants mas ro-
bustos, y, de nuevo, liquidez diaria.

En este tipo de fondos, la gestion
activa es esencial. Aqui se hace andli-
sis de crédito desde abajo, se selecciona
emision por emision, se evaltan los co-
laterales, se modela el recovery, se mide
el riesgo de refinanciacion... No es una

]
B Rolling de rentabilidad del fondo frente a su categoria
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Fuente: Carlos Arenas Laorga con datos de Morningstar Direct (datos a 22 de agosto de 2025).

|
B Rentabilidad / Riesgo a 3 afios (anualizado)

8%
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» Sec HY DTH EUR

7%

Rentabilidad

51 52 53

Morningstar Gbl HY
Bd GR Hdg EUR

54 55 56

Volatilidad

Fuente: Carlos Arenas Laorga con datos de Morningstar Direct (datos a 22 de agosto de 2025).

cesta genérica de deuda basura, es una
cartera pensada como si cada bono fue-
ra una pequefa inversion empresarial
con su propia due diligence.

Con razon se asocia el High Yield
con el riesgo, pero no tiene por qué ser
excesivo. El Swisscanto Committed
Secured High Yield ofrece rentabilidad
atractiva, pero con una proteccion muy
bien pensada. Ideal para quien quiere
estar expuesto al crédito, pero sin tirar-

se en paracaidas sin haber comprobado
el arnés.

Y si ademas te lo gestionan con ex-
periencia, andlisis y conviccion, mejor
que mejor. Concretamente, en la parte
de renta fija, esta gestora tiene mas de
48 billones bajo gestion, todos sus fon-
dos baten a sus respectivos benchmark,
y en el caso concreto de este tipo de ac-
tivos, tienen un equipo con mas de 20
anos de experiencia en promedio. m
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fondos por descubrir

Attitude Small Caps

20000 Attitude Small
CapsFl
30.844

30000 MSCI World Small
Cap PR EUR
20.298

" 20000
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|
Datos del fondo

Gestora Attitude Gestion SGIIC
Categoria RV Global Small y Mid Cap
Patrimonio (miles de euros) 8.548,61

Divisa EUR
Aportacién minima 0

Creacion del fondo 09/02/2023
Volatilidad 10,12%

Rating -

Rentabilidad anuales / Rentabilidades acumuladas

Posiciones 2025 2024 2023 2022 2021
Fondo 13.72% 6,93% - - -
Categoria 4,81% 15,24% 1.52% 14.51% 25,37%
Ranquing 9/193 152/191 - - -
Quintel 1 4 - - -
Posiciones Tmes 3 meses 1aiio 3 aiios 5 afios
Fondo -0,79% 1.27% 13,74 - -
Categoria 0.90% 6.77% 591% 35,96% 61,48%
Ranquing /193 116/193 4/191 - -
Quintel 3 4 1 - -

Ranking y quintil respecto a la categoria RVI Global Small/Mid CAP
|

Principales posiciones

Posiciones Cartera Peso Compra Inicial Valor de mercado a 31dic 2024
Toya SA 783 30 jun 2023 394.622
Delko SA 737 30jun2023 371484
Ajisen (China) Holdings Ltd 6,80 30 jun 2023 343154
Sun Hung Kai & Co Ltd 6,67 31dic 2024 336.501
Verallia 6,39 30 jun 2024 322.220
Groupe Guillin SA 4,88 28 feb 2023 246.220
Tai Hing Group Holding Ltd 4,68 30jun 2023 235977
Dusk Group Ltd Ordinary Shares 4,68 30jun 2023 235.810
Indel B SpA 4,57 28 feb 2023 230.280
Georgia Capital PLC 4,26 30 jun 2024 214.827

Fuente: Morningstar

MANUEL BARANGE BOFILL
manuel@barange.org
e trata de un fondo de renta
variable global especializado
en pequefias compafiias in-
fravaloradas y poco seguidas por el
mercado, lanzado en febrero de 2023.
Esta gestionado por Rodrigo Villanue-
va dentro de Attitude Gestion SGIIC,
quien tiene todo su patrimonio in-
vertido, asi como el de su familia, ali-
neando asi de forma total los intere-
ses con los participes. Attitude Small
Caps busca rentabilidades atractivas
a largo plazo mediante la inversién en
pequefias compafiias con alto poten-
cial de revalorizacién y escasa cober-
tura por parte de analistas.

La filosofia de inversidén sigue un
enfoque value global, combinando el
analisis fundamental profundo con
una seleccion muy concentrada de
ideas —habitualmente 30 posicio-
nes— en compafilas cotizadas en
Europa (55%), con un importante
foco en Polonia (15%), Asia (35%,
especialmente Hong Kong) o Aus-
tralia (5%). El fondo evita empresas
de gran capitalizacién (250M media
de capitalizacién bursétil) y sectores
sobrevalorados, centrando su aten-
cién en negocios con margenes soli-
dos, empresas familiares y balances
saneados, que coticen con un amplio
margen de seguridad respecto a su
valor intrinseco. Actualmente, el fon-
do mantiene una exposicién neta cer-
cana al 95% en renta variable.

Algunas participaciones incluyen
compafiias de nicho europeas y asia-
ticas con fuerte generacién de caja,
alto dividendo, como Indel B (lta-
lia), Toya SA (Polonia) o Ajisen Chi-
na Holdings (Hong Kong). Desde su
lanzamiento, Attitude Small Caps ha
conseguido situarse entre los fondos
mas rentables de su categoria (30%
rentabilidad desde inicio y 11% anuali-
zado), con un comportamiento mejor
que el indice referencia MSCI World
Small Caps. El objetivo declarado del
equipo gestor es generar una rentabi-
lidad anualizada superior al 9% en el
largo plazo. m
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Elige Self Bank para tus
fondos de inversion

Avance fiscal latente: valora el impacto
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B FONDOS

entrevista gestor

RICHARD SPEETJENS /

GESTOR DE LA ESTRATEGIA ROBECO GLOBAL CONSUMER TRENDS

«El nuevo consumidor impulsa
tres megatendencias: digitalizacion.
clase media y salud»

Richard Speetjens, gestor de la estrategia Robeco Global Consumer Trends, analiza como
la transformacion digital, la sostenibilidad y el auge de la clase media estan redefiniendo el
consumo global. Tras 15 anos al frente del fondo, destaca el impacto del comercio electrénico,
los modelos de suscripcion y la creciente preocupacion por la salud y el bienestar. “Invertimos
en companias que entienden al nuevo consumidor y saben adaptarse a su ritmo”, explica,
subrayando el potencial de Asia y el equilibrio entre firmas disruptivas y lideres consolidados.

Gestiona la estrategia Robeco Global
Consumer Trends desde 2010. ;Qué ha
cambiado en estos 15 afios en el compor-
tamiento del consumidor a nivel global?
El gasto del consumidor ha cambiado
mucho con el tiempo. El principal cam-
bio, por supuesto, ha sido el impacto de la
economia digital. Debido a la expansion
de las plataformas digitales, los consumi-
dores tienen acceso a muchos mas pro-
ductos y servicios sin importar dénde se
encuentren. Esto ha creado subindustrias
completamente nuevas, como el reparto
de comida y el quick commerce. Ade-
mas, los servicios de streaming han sido
impulsados por el auge de estas platafor-
mas tecnoldgicas. En la dltima década,
también se ha experimentado un mayor
enfoque en la salud y el bienestar del con-
sumidor.

Las tasas de obesidad han aumen-
tado, lo que incrementa los riesgos para
la salud. Debido a dispositivos digitales
como los relojes inteligentes, los consu-
midores pueden monitorear su salud con
mayor facilidad. Esto ha generado una
mayor demanda de alimentos saludables
y productos relacionados con el deporte.
Un cambio mas reciente ha sido el au-
mento de la demanda de marcas locales.
La fuerte demanda de muchas marcas
globales se ha estancado debido a la ma-

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

yor competencia de marcas regionales o
locales. Ademas, las companias quieren
producir mas cerca de sus consumidores
para ser mas flexibles y reducir el riesgo
de interrupciones en la cadena de sumi-
nistro o eventos geopoliticos, como los
aranceles comerciales recientes.

+Qué impacto estan teniendo la digi-
talizacion, el comercio electrénico y
la sostenibilidad en las tendencias de
consumo?

La digitalizaciéon y el comercio electro-
nico estan transformando fundamental-
mente el comportamiento del consumi-
dor al hacer que las compras sean mas
convenientes, personalizadas y basadas
en datos. La rapida adopcién de platafor-
mas digitales ha permitido a los consu-
midores acceder a productos y servicios
en cualquier momento y lugar, lo que ha
impulsado el crecimiento del comercio
minorista en linea y el entretenimien-
to digital. Esta transformacion digital
también esta impulsando el surgimiento
de nuevos modelos de negocio, como el
direct-to-consumer y los servicios de sus-
cripcion, y estd facilitando que las marcas
emergentes compitan con los actores es-
tablecidos. Como resultado, el gasto del
consumidor esta cada vez mas influen-
ciado por experiencias digitales, con el

turismo y el entretenimiento digital mos-
trando una resiliencia particular.

La sostenibilidad se estd convirtien-
do en una consideracion central tanto
para los consumidores como para las
empresas, influyendo en las decisiones
de compra y dando forma a las ofertas
de productos. Los consumidores son
mas conscientes del impacto ambiental
y social de sus decisiones, lo que impul-
sa la demanda de productos sostenibles y
cadenas de suministro transparentes. A
medida que la sostenibilidad se convierte
en una tendencia generalizada, se espera
que siga siendo un factor clave parala in-
novacion y la diferenciacion en el sector
de consumo, y que las marcas que prio-
rizan la responsabilidad medioambiental
y social obtengan mejores resultados a
largo plazo.

sComo equilibra la exposicion entre
compaiiias consolidadas y empresas
mas pequeifias con potencial disruptivo?
Los gustos de los consumidores y la in-
novacion tecnoldgica estan en constan-
te evolucion. Invertimos en las mejores
compaiias globales que estin muy sin-
tonizadas con ambos aspectos. Estas
compafias estan preparadas para un
fuerte crecimiento, ya que combinan in-
novacion, servicio practico y disciplina de
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costes para mantenerse en la carrera por
captar el corazon de los consumidores y
los beneficios economicos.

Actualmente, enfocamos el fondo en
tres grandes tendencias: la transforma-
cion digital del consumo, el ascenso de la
clase media y la salud y el bienestar. Des-
de el comercio electronico y los pagos sin
efectivo hasta los productos personaliza-
dos y basados en suscripcion, la Big Tech
ha mejorado toda la experiencia de com-
pra, y la IA promete continuar impulsan-
do este cambio.

El aumento de los ingresos, del nivel
de vida y el acceso a internet en los mer-
cados emergentes estan creando enormes
oportunidades entre nuevos segmentos
de consumidores avidos de productos y
con servicios insuficientes. Ademas, una
mayor conciencia sobre la salud, la higie-
ne y el bienestar se esta extendiendo en-
tre generaciones y geografias, generando
demanda de bienes de consumo que pro-
mueven una buena nutricion, el fitness y
el cuidado personal.

La estrategia invierte en companias
lideres que crean productos y servicios
en respuesta a estas robustas tendencias
globales. Se distingue por su enfoque
equilibrado, que ofrece diversificacion en
multiples tendencias, segmentos de clien-
tes y geografias.

La diversificacion se ve ademas re-
forzada mediante una exposicion com-
binada a compaiias innovadoras recién
llegadas al mercado y a compaiias con-
solidadas con liquidez, escala y reconoci-
miento global. El resultado es una cartera
global idealmente posicionada para cap-
turar rendimientos superiores en merca-
dos alcistas y bajistas.

sPodria compartir algin ejemplo de
compaiiia o subsector donde hayan vis-
to una transformacién de modelo de
negocio que haya cambiado su atractivo
inversor?

Una gran transformacion en el modelo
de negocio ha sido la industria de los
medios, donde antes el contenido se
vendia individualmente, como peliculas
0 musica, donde pagabas por dlbum o
pelicula. Este modelo ahora se ha con-
vertido principalmente en un modelo
basado en suscripcion, donde pagas una

tarifa fija mensual para acceder a una
cantidad casi ilimitada de contenido.

+Qué papel juega el consumidor de
mercados emergentes, especialmen-
te Asia, en el crecimiento futuro de la
estrategia?

En las economias emergentes, el cre-
cimiento de la poblacion, la urbani-
zacion acelerada y el aumento de la
riqueza son fuertes impulsores de una
tendencia de crecimiento a largo plazo
en el gasto del consumidor. En los pai-
ses desarrollados, las marcas locales
se benefician de la desglobalizaciéon y
las interrupciones en la cadena de su-
ministro. Por lo tanto, el aumento de la
riqueza seguird impulsando un fuerte
crecimiento en el gasto del consumidor
local en los mercados emergentes, y es-
pecialmente en Asia.

En términos de rentabilidad y riesgos,
scomo se ha comportado el fondo en
distintos ciclos econémicos y qué lec-
ciones extrae para el inversor actual?
El fondo siempre ha tenido un enfoque
equilibrado, con la mitad del fondo asig-
nado a nombres de consumidores digita-
les, que ofrecen altos retornos, pero tam-
bién mayor riesgo. Por otro lado, también
tenemos una exposicion significativa a
sectores defensivos como bienes de con-
sumo basicos y salud dentro de nuestra
tendencia de salud y bienestar. Esto sig-
nifica que, a lo largo del ciclo, el fondo ha
superado el desempeiio tanto en merca-
dos alcistas como bajistas. La principal
inclinacion del fondo ha sido una expo-
sicion hacia acciones de crecimiento con
calidad, por lo que tendemos a ver que el
fondo tiende a beneficiarse de tipos de in-
terés mas bajos. m
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Test n2 137-Ei

1. £Qué efecto puede tener una desace-
leracién econémica en China sobre el
resto de Asia?

a) [0 Un aumento inmediato de la
inversion extranjera directa en la
region.

b) [1 Un efecto dominé que reduce los
volumenes comerciales y genera
incertidumbre econdémica.

c) [0 Una mejora generalizada de las
exportaciones asiaticas debido a
la caida del yuan.

2. ¢Qué porcentaje de las exportaciones
chinas tenia como destino Estados Uni-
dos en 2018 y cuanto representaban en
2025?

a) JUn 30% y un 20%

b) CJUn 25% y un 15%

c) Un 20% y un 10%

3. ¢Qué paises destacan como destinos
cada vez mas relevantes para las expor-
taciones chinas?

a) [ India y Pakistan

b) C1Vietnam y Tailandia

c) [lAustraliay Nueva Zelanda

4. éCual es el nivel actual del déficit fiscal
acumulado de 12 meses en Estados Unidos?
a) [ 1,9 billones de délares
b) [ 3,5 billones de délares
c) [13,9 billones de ddlares

5. éQué consecuencia positiva tiene la
debilidad del délar para los mercados
emergentes?
a) [ Reduce su capacidad de exportacion
b) [J Aumenta el poder adquisitivo de
sus consumidores
c) [ Provoca salidas de capital hacia
Estados Unidos

6. ¢Qué indice bursatil japonés ha alcan-
zado por primera vez los 45.000 puntos?
a) OTopix
b) CIHang Seng
c) CONikkei 225

7. ¢Qué empresa china posee el mayor
numero de patentes de inteligencia ar-
tificial generativa del mundo?

a) [ Tencent

b) [1 Baidu

c) [ Alibaba

8. éQué empresa es conocida como el
"“Google chino"?

a) [ Baidu

b) [] Tencent

c) [ Xiaomi

9. ¢Qué efecto tiene el “gap” entre la
fortaleza bursatil y el deterioro econé-
mico, segtin el texto?
a) CIReduce la volatilidad del mercado
b) 1 Aumenta el riesgo de posicionar
carteras con una Beta agresiva
c) [1 Mejora larentabilidad ajustada al
riesgo

10. éCual es la previsién de contraccion
del sector del lujo para 2025?

a) OEntreel1% yel 3%

b) ClEntre el 2 % y el 5%

c) OEntre el 5% y el 8 %

11. éCual es el principal riesgo que en-
cuentra Melia Hotels International
para operar en China?
a) [1 Competencia local y entorno re-
gulatorio cambiante
b) [ Alta inflacion
c) [] Falta de demanda turistica

12 ..Cuanto dinero hay actualmente en de-
pésitos en Espaiia, segtin el texto?

a) 01 billén de euros

b) 11,4 billones de euros

c) 02 billones de euros

13.éCuales son las tres principales areas
de negocio de Sacyr?
a) [ Construccion, energia y servicios
b) ClTransporte, energia y medioam-
biente
c) [IConcesiones, agua e infraestruc-
turas e ingenieria

14. éComo cotizan los indices chinos res-
pecto a su media de los ultimos 5 afos?
a) [IPor encima de la media
b) CIEn linea con la media
c) [IPor debajo de la media

15. éCual es la filosofia de inversion del
fondo Wellington Asia Technology?

a) CICentrarse en compafias de bajo
crecimiento pero alta rentabilidad
por dividendo

b) Clinvertir en lideres tecnoldgicos ac-
tuales y futuros con ventajas com-
petitivas sostenibles

c) [JApostar solo por grandes tecnolé-
gicas globales conocidas.

16. éCuales son las grandes tendencias
tecnolégicas que Asia esta impulsando
segun el texto?
a) [ICriptomonedas, biotecnologia vy
software empresarial
b) Clinteligencia artificial, dispositivos
de nueva generacién y automatiza-
cion
c) [lEnergias renovables, blockchain y
realidad aumentada.

Las preguntas de este test han sido extraidas de larevista Estrategias de inversién niimero 220 y encontraralasr

tas en el si;

P

te nimeroy enlapaginade EFPA.

Los resultados del test niimero 136 publicado en la revista 220 son: 1c, 2b, 3b, 443, 5c¢, 6a, 7b, 8c, 9b, 10b, 11a, 12a, 13b, 14c, 15b, 16b.
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NUEVO BMW IX3,

El inicio de una nueva era
en la movilidad electrica

e presenta en Espana el nue-

vo BMW iX3, que marca una

nueva era en la automocion

eléctrica ya que alcanza una

autonomia de 825 kms, que le
convierte en el coche eléctrico con mayor
autonomia en el mercado..

Esta, es una oportunidad tnica para
disenar una nueva generacion de BMW,
segun los ingenieros de iX3, al bautizar el
proyecto como la Neue Klasse. El chasis,
la transmision eléctrica, los sistemas de
asistencia al conductor, la experiencia en
el habitaculo, la arquitectura electronica'y
el software que introduce, son todos nue-
vos y presentan un disefio renovado.

DISENO EXTERIOR

El exterior, explora una direccion mas
minimalista que la de los BMW an-
teriores, con menos lineas y burletes
ocultos, asi como manillas de los abre-
puertas extraibles. Mide casi 48 m de
largo y poco mas de 1'6 m de alto. Sin
embargo, su volumen se compensa con
las llantas de serie de 20 pulgadas y los
detalles en negro brillante, mientras
que la iluminacién, como las franjas

horizontales que recorren el frontal y
las parrillas de rifion Iconic Glow, aho-
ra mas verticales, proporcionan los to-
ques de luz.

Dos nuevos disefios de motor eléctri-
co, reducen el tamano, el peso y el consu-
mo de energia, mientras que el frenado
regenerativo se encarga del 98 % de las
deceleraciones, recuperando energia. To-
das estas mejoras, no tan marginales, per-
miten alcanzar una autonomia de 825 km
en el ciclo de pruebas WLTP.

INTERIOR HASTA AHORA INEDITO
El habitaculo también marca un cambio
radical para BMW, con la introduccion de
su sistema iDrive Panoramico. Se trata de
una pantalla digital de alta resolucion que
ocupa todo el ancho del salpicadero, mos-
trando informacién clave como la veloci-
dad y la autonomia eléctrica directamente
en la linea de vision, mientras que el resto
es totalmente configurable segtn las pre-
ferencias del conductor y el pasajero.

Se complementa con una pantalla de
visualizacién frontal opcional con anima-
ciones, que cuentan la distancia restante
hasta una curva, una gran pantalla tactil

asimétrica y algunos interruptores fisicos.
La capacidad del maletero es de 520 litros,
ampliable a 1.750 litros con los asientos
traseros abatidos.

NOTABLE POTENCIA

La potencia maxima combinada es de 463
CV y el par maximo de 645 Nm, lo que
permite acelerar de 0 a 100 km/h en 49
segundos.

Un elemento crucial para la capacidad
del iX3, es su nueva arquitectura elec-
tronica, que multiplica por 20 la poten-
cia de procesamiento de BMW y cuenta
con cuatro supercerebros digitales para
operar funciones clave. El mas elogiado
es el que la marca denomina el corazon
de la alegria’, que controla elementos di-
namicos como los motores eléctricos, la
direccion, los frenos y los sistemas elec-
tronicos de seguridad y también procesa
innumerables mensajes de los sensores
para mejorar la traccion, contrarrestar el
subviraje o el sobreviraje, o detener el iX3
con una suavidad increible.

Las primeras entregas se realizaran
en el primer trimestre de 2026y, para en-
tonces, se conoceran sus precios.
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Vigjies

LA TECNOLOGIA QUE CONVIERTE
MILLONES DE OPCIONES EN LA

mejor decision

de viaje

Elegir parece sencillo hasta que te enfrentas a una abrumadora
oferta de opciones. En el mundo de los viajes, decidir adonde ir o
cuando hacerlo entre miles de destinos, horarios y aerolineas, exige
filtrar, comparar y volver a empezar unay otra vez. eDreams ODIGEQO
entendio hace tiempo que la clave del éxito no solo estaba en ofrecer
mas alternativas, sino en ayudar a elegir mejor.

POR EDREAMS ODIGEO

on 3.000 millones de

busquedas cada mes, la

tecnologia propia de Ia

compaiiia ha conseguido

transformar ese mar de
posibilidades en una experiencia flui-
da, casi intuitiva para el cliente. Menos
pasos, menos indecisién, mas confian-
za. Esa simplicidad es fruto de una es-
trategia exitosa que ha sabido elevar
la satisfaccion del viajero impulsando
su fidelizacion y, al mismo tiempo, ha
construido una ventaja competitiva
dificil de replicar. Con una tecnolo-
gia exclusiva y un modelo escalable,
eDreams ODIGEO es un modelo unico
de mercado, con un negocio predecible
capaz de multiplicar la visibilidad de
resultados a futuro.

DEL BLOQUEO A

LA ELECCION INTUITIVA

El viajero no quiere tener que estar
comparando durante horas; quiere
acertar y hacerlo rapido. Bajo esta
vision, eDreams ODIGEO ha desa-
rrollado una “estrategia anticipa-
toria” que entiende lo que busca el
cliente, por qué lo busca y cuando
esta preparado para decidir.

Para ello, ha tenido en cuenta que
la personalizacion era clave. Ya na-
die quiere ser “uno mas”. El consu-
midor ha dejado atras los productos

estandarizados y espera experien-
cias a medida. Bajo este prisma, la
compania emprendio el compromiso
de impulsar una plataforma capaz
de ofrecer experiencias verdade-
ramente personalizadas y que, a su
vez, sirviera para ir mds allad de la
transaccion puntual.

Y ahi entra Prime, la suscrip-
cion de eDreams ODIGEO, que ha
cambiado las reglas del juego y ha
convertido la empresa en la prime-
ra empresa de suscripcion de viajes
del mundo. El éxito de su modelo se
refleja en los datos: desde 2021, los
suscriptores se han cuadruplica-
do hasta los 7,5 millones. Ademas,
este programa cuenta con un NPS
(Net Promoter Scope), auditado por
KPMG, que ha crecido 17 puntos en
cuatro afnos, lo que demuestra que
los niveles de satisfaccion y fidelidad
crecen exponencialmente ano a ano.

Todo esto ha sido posible gracias
al desarrollo de una inteligencia ar-
tificial propia. Anticiparse a la ola
de la TA hace diez anos ha dado a
eDreams ODIGEO una plataforma
unica y dificilmente replicable con
soluciones genéricas. Esta tecnolo-
gia exclusiva procesa a diario 100
millones de busquedas y genera mas
de 6.000 millones de predicciones
de viaje, alimentandose de 48,5 pe-

tabytes de datos propios (equivalen-
te a casi 5.000 veces la coleccion de
textos de la Biblioteca del Congreso
de Estados Unidos, considerada de
las mayores del mundo), para mos-
trar opciones afinadas en el momen-
to exacto, en lugar de cientos de re-
sultados irrelevantes para el viajero.

Una precision que incrementa
la confianza y convierte la primera
propuesta en la mejor posible, ace-
lera la conversion y afianza la fide-
lidad a largo plazo del viajero. Cada
interaccion mejora la siguiente, ya
que la plataforma aprende hébitos,
contexto y preferencias, y ofrece re-
comendaciones relevantes y que co-
nectan desde el primer clic.
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Asi, pues, el uso de 1a TA no se limita
a optimizar procesos, sino que anticipa
demanda y maximiza el valor por via-
jero, alimentando la espiral de creci-
miento: mas satisfaccion conlleva mas
recurrencia, por tanto mas ingresos y,
consecuentemente, mas capacidad de
seguir invirtiendo e innovando.

DE LA RECUERRENCIA
DELVIAJEROALA
PREVISIBILIDAD DEL NEGOCIO
En linea con las tendencias de via-
je actuales, Prime encapsula la pro-
puesta perfecta para el viajero con
menos tiempo buscando, mas segu-
ridad y tranquilidad, y experiencias
que encajan con la vida del viajero.

El viajero no quiere tener que estar comparando
durante horas; quiere acertar y hacerlo rapido.
Bajo esta vision, eDreams ODIGEO ha desarrollado
una “estrategia anticipatoria” que entiende
lo que busca el cliente, por qué lo buscay
cuando esta preparado para decidir

Pero, ademds, para la compania re-
presenta estabilidad y escalabilidad. Con
Prime alcanzando actualmente solo un
3,8 % de penetracion en los hogares, el
potencial de crecimiento es enorme.
Llegar al 10 % significaria incorporar a
mas de 40 millones de miembros, mul-
tiplicando el alcance de la plataforma y

reforzando el valor que cada viajero ob-
tiene al formar parte de ella.

eDreams ODIGEO ha resuelto la
paradoja de la eleccibn moderna con
una estrategia que simplifica y fideli-
za, creando una plataforma tecnoldgica
que se traduce en valor tangible y recu-
rrente para el accionista. |
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JAVIER MOLINA

ECONOMISTAYY ANALISTA DE MERCADOS FINANCIEROS ESPECIALIZADO EN CRIPTOACTIVOS

«El nuevo sistema financiero
sera abierto, programable
y liquido las 24 horas»

Con mas de veinte anos de experiencia en los mercados financieros tradicionales, Javier Molina ha sido
testigo y protagonista de la transformacion que une dos mundos: el de las finanzas clasicas y el de los
activos digitales. Economista, analista y uno de los grandes divulgadores del ecosistema cripto en Espana,
defiende que no se trata de una ruptura, sino de una evolucion natural hacia un sistema mas eficiente,
transparente y abierto, donde la confianza y la tecnologia conviven para reescribir las reglas del dinero.

Llevas mas de dos décadas vincu-
lado a los mercados financieros
tradicionales, pero en los tltimos
afos te has convertido en uno de
los principales comunicadores del
ecosistema cripto en Espaiia. ;Qué
te llevd a dar ese salto entre dos
mundos que, durante mucho tiem-
po, parecian enfrentados?

Mi apuesta ha sido siempre la de que
no son dos mundos diferentes, sino
una misma historia en dos fases. Pri-
mero entendi como funcionaba y se
construia el sistema financiero ac-
tual y después, con la irrupcién del
mundo cripto, el reto ha sido com-
prender como ese sistema se esta re-
escribiendo.

Dices que “Bitcoin no busca prote-
gernos del sistema, sino construir
el siguiente”. ;Como definirias ese
nuevo sistema financiero en el que
crees?

Abierto, programable y liquido las
24 horas. Un sistema en el que la
confianza se apoya en las estructu-
ras del sistema financiero tradicio-
nal, pero en el que la eficiencia y la
transparencia provienen de la tecno-
logia descentralizada.

+Como ves la evolucion del inversor
espaiiol respecto a los activos digi-

POR RAQUEL JIMENEZ / REDACCION

tales? ;Se esta profesionalizando o
seguimos en una fase de curiosidad
especulativa?

El inversor espanol esta dando un
paso hacia la profesionalizacion. He-
mos pasado de una etapa dominada
por la especulacion y el “hype” a una
fase mucho mas estratégica, en la

que los activos digitales empiezan a
ocupar un lugar dentro de las carte-
ras con una vision de largo plazo y
diversificacién real.

:Qué te inspira o te motiva en tu dia
a dia para seguir divulgando y for-
mando, incluso cuando el mercado
o el puablico parecen no entender
del todo hacia donde vamos?

Me inspira la sensacion de estar
viviendo una transicion historica.
Estamos presenciando cémo se re-
escriben las reglas de los mercados
financieros tal y como los conocia-
mos. Y siento la responsabilidad -y
el privilegio- de poder explicarlo sin
ruido, con claridad y contexto, para
que mas personas entiendan hacia
donde vamos.

Si tuvieras que sintetizar en una
frase tu propdsito profesional hoy,
scudl seria?

Mi proposito es aprender (y seguir
aprendiendo) para entender el cam-
bio, entender para poder explicar, y
explicar para que otros puedan deci-
dir con criterio.

Una pelicula, un libro y una canciéon
La pelicula Margin call; el libro El
cisne negro, de Taleb; y Where is my
mind, de Pixies. m
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