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H EDITORIAL
carta del director

El reto tras el primer
recorte de tipos de la FED:

gestionar la volatilidad

a tenemos sobre la mesa el primer recorte de tipos de inte-
rés de la FED. Powell no defraudo al mercado y redujo los
tipos hasta el rango objetivo del 4% al 4,25% tras mante-
nerlos “congelados” desde enero y dejando la puerta abier-
ta a mas recortes pero con cautela. La incertidumbre sobre
la economia estadounidense sigue siendo elevada con un mercado

SILVIA MORCILLO / laboral que pierde algo de fuelle. En este contexto, el debate ya no
Directora de es si habra mas recortes, sino si el ciclo permitira a la Fed lograr un
Estrategias de Inversion aterrizaje suave sin sacrificar la estabilidad de los mercados.

Y de hecho, los inversores (y los mercados) cada vez estdin mas
sensibles a datos reales de empleo, inflacién, precios de energia y
senales geopoliticas que puedan desencadenar nuevos episodios de
volatilidad como los que vimos en agosto. Las valoraciones empiezan
a tensionarse, y cualquier tropiezo en resultados empresariales o en
los datos macro podria servir de catalizador para correcciones mas
bruscas de lo habitual

Con todo, el contexto no esta exento de oportunidades. La resi-
liencia de los beneficios en companias ligadas a la inteligencia artifi-
cial, digitalizacion y transicion energética mantiene viva la narrativa
de crecimiento estructural a largo plazo. A la vez, la renta fija vuelve
a ofrecer rentabilidades interesantes, lo que permite construir carte-
ras mas equilibradas.

En definitiva, los préximos meses exigiran seleccionar con lupa:
distinguir entre sectores sobrevalorados y nichos con potencial real
sera la clave para navegar un mercado que combina riesgo elevado
con ventanas de inversion atractivas. |

iQue tengan buen trading!
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B EN PORTADA

EL MIRADOR

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

LA FED RELEVA AL BCE
Y BAJARATIPOS EN LAS
PROXIMAS REUNIONES

hristine Lagarde ha dado
Cpor concluido el proceso de

desinflacion, apuntando a que,
salvo cambios significativos, el suelo
de tipos podria haberse ya alcanzado.
En el caso de la Fed, el margen
de espera para evaluar el posible
efecto inflacionario de los aranceles
se ha agotado, dada la debilidad del
mercado laboral.

Sucede, ademas, que los datos
de creacion de empleo adolecen
de consistencia, tal y como se ha
evidenciado tras la revision anual que
comprende el periodo de abril de 2024
a marzo de 2025, al mostrar un recorte
de 911.000 empleos, a razon de casi
76.000 empleos mensuales menos. La
cuestion es que, cuando llegue el ajuste
estadistico en septiembre de 2026,
podria darse perfectamente el caso
de que las cifras de empleo de buena
parte de los meses de este ano, ahora
positivas, sean finalmente negativas.

Se contemplan tres recortes de
un cuarto de punto en este anho y una
cantidad similar en 2026. A pesar
de esta proyeccion bajista del precio
del dinero, el délar no ha cedido
significativamente, comportamiento
que podria cambiar si la figura que
sustituya a Powell a partir de mayo
del proximo afo fuera percibida por el
mercado como un instrumento servil
a los intereses de Trump.

La crisis politica en Francia apenas
ha tenido incidencia en el euro, pero
nos recuerda la existencia de un grave
problema de crecimiento y de deuda
en esta importante economia, con
una incapacidad de sus dirigentes
para tomar medidas efectivas. En
cualquier caso, el gran test alli seran
las presidenciales previstas para
mediados de 2027. B

-

Powell

abre el paso a los

recortes al ver un mercado
laboral que ya “no es solido”

a Reserva Federal estadounidense,
Lfncabezada por Jerome Powell,

ecortO en sus reunion de septiembre
los tipos de interés hasta el rango
comprendido entre el 4,0% y el 4,25%,
desde el 4,25-4,50% anterior, tal y
como esperaba el mercado. Tras cinco
reuniones consecutivas en las que
decidi6 mantener las tasas estables, el
organismo dio el paso después de 9 meses
sin cambios.

Mientras que en anteriores reuniones
Powell centrabalosriesgos enlos precios, en
esta ocasion cree que esos peligros se han
repartido entre las presiones inflacionistas

1

En la otra cara de la moneda tenemos a Solaria, que cae

por encima del 12% en el Gltimo mes. Eso si, contintia con
signo positivo en el acumulado anual, subiendo mas de un
40%. Ademas, aln le quedarian alzas por delante, ya que el
consenso de analistas de Reuters le otorga un precio objetivo
de 12,91 euros por accidn, lo que supone un potencial del
15,8%. El consejo se divide entre la compra de sus acciones y

‘mantener’ sus titulos. m

y la debilidad del mercado laboral, el
cual se estd “claramente enfriando” y
que se encuentra “por debajo de la tasa
de equilibrio”. Entre los motivos, echa la
vista hacia el descenso de la inmigracion,
y advierte que "ya no se puede decir que el
mercado laboral es solido’”.

Muchas de las miradas se dirigian
también al dot plot, el cual mostraba la
intencion de dos rebajas mas de tipos
para este afio, en las reuniones de octubre
y diciembre. Eso si, Powell augura una
perspectiva mads tranquila para los
tipos en 2026, algo que descuadraba al
mercado. ®

El valor mas alcista en los tltimos 30 dias es Indra, que
ademas sigue siendo la acciéon del Ibex 35 que mas alzas
acumula en el afio, superiores al 120%. En el mes suma
mas de un 7%. Y el valor alin podria subir mas. Segtin

el consenso de analistas de Reuters, a Indra le quedaria
una potencial subida del 9%, ya que establecen su
precio objetivo en los 41,51 euros. Ademas, predomina la
recomendacion de ‘comprar’ sus titulos. |
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EL PERSONAJE: JOSEP OLIU

Recta final de la OPA: ;“Casi imposible”
que salga o se acerca el “S1” de Sabadell?

ROBERT CASAJUANA /
Socio economista SLM

osep Oliu siguio los pasos de su padre,
Joan Oliu i Pich, tomando las riendas
de Banco Sabadell, entidad que preside

DILEMA PARA INDIA

desde 1999. Inmerso en plena recta final
de la opa de BBVA sobre el banco catalan,
daba una probabilidad “cercana a cero”
que el proceso terminara con resultado
positivo para su homologo, Carlos Torres.
Algo que puede cambiar con las ultimas
informaciones, conocidas en el momento
de redaccion de este articulo, en las
que se da a conocer que BBVA mejora
su propuesta sobre el banco vallesano.
Concretamente, ofrece 1 accion nueva por
cada 4,8376 acciones de Banco Sabadell,
lo que supone un incremento del 10%.

Sin  embargo,
entrevista con Expansion,
a la revisién de la oferta, el directivo
catalan aseguraba que "las opas hostiles

que triunfan son las que ofrecen una
prima de control del 30% o 40%. Si eso
pasara, nos reuniriamos otra vez y lo
considerariamos en serio”. Aun asi, no
se cansaba de asegurar que la opa no se
decidira hasta los tltimos dias, y que era
“casi imposible que salga” con la oferta
anterior. Habrd que esperar. |

reciente
anterior

€n una

B Agenda Octubre 2025

ZQué mueve el mercado?

entro de las principales

economiasdelmundo, laque mas

crecio en términos interanuales
en el primer trimestre fue India, con un
7.4%, que en términos intertrmiestrales
fue un destacable 9.8%, solo por detras
de Taiwan que crecié un impresionante
12.8%. Sin embargo, mas alla del cielo
azul en el &mbito econdmico, las nubes
son cada vez mayores en el ambito de las
relaciones internacionales para esta pais.
Después de conseguir la independencia
de los britanicos en 1947, India siguio
una clara politica de no suscribir
alianzas plenas en el tablero geopolitico
global, abogando por una politica de
multialianzas segun la coyuntura de cada
momento. Asi, en los ultimos 25 anos
India, aln sin suscribir alianzas plenas,
ha tenido un sesgo prooccidental, y ha

Fecha Interés (mas en www.estrategiasdeinversion.com) i .
considerado a Estados Unidos como un
01/10/25  PMIManufacturero de Espana, Alemania, Eurozona, Reino Unido y Estados Unidos/ IPC adelantado de la Eurozona pais fiable, sobretodo en conflictos como
02/10/25 = Pedidos de fabrica en EEUU el de Cachemir. Sin embargo Trump, en
PMI Servicios y Compuesto de Espafa, Alemania, Eurozona y Estados Unidos/ IPP de la Eurozona/ una muestra mas de la deconstruccion
03/10/25 o :
Tasa de desempleo y néminas no agricolas de EEUU . . . .
de la arquitectura internacional tejida
06/10/25  Produccién industrial de Espafia/ Ventas minoristas e indice Sentix de la Eurozona durante décadas por sus predecesores,
07/10/25 Pedidos industriales de Alemania en la L'l[t|ma agresién de Pakistén en
08/10/25 = Produccién industrial de Alemania el Cachemir, trato a los dos paises por
09/10/25 = Balanza comercial de Alemania igual y mas tarde invité al maximo militar
10/10/25 = IPC e IPP de China pakistani a la Casa Blanca. Esto, junto al
13/10/25 = Balanza comercial de China/ Informe mensual de la OPEP maltrato tarl_fano de la admInISt,raCIon
NV o o : Trump a India, por comprar petroleo a
14/10/25  IPC de Alemania/ Indice Zew de sentimiento econdmico de Alemaniay la Eurozona . .
. ; ; - ; Rusia, ha cambiado completamente la
15/10/25 IPC de Espana, Francia y Estados Unidos/ Produccién industrial de la Eurozona diplomacia pacientemente desarrollada
16/10/25 Balanza c_omgrcial de la Eurozona/ PIB_, produccién industrial y balanza comercial de Reino Unido/ durante décadas y ahora India esta ante
Ventas minoristas e IPP de Estados Unidos . A .
e : : . - : el dilema de acercarse a China, olvidando
17/10/25  IPC de la Eurozona/ Produccién industrial y precios de importacion de Estados Unidos . .
la mutua desconfianza de décadas, o
20/10/25  PIB, ventas minoristas y tipos de interés en China/ Cuenta corriente de la Eurozona/ IPP de Alemania intentar reconstruir puentes de nuevo
22/10/25 = Balanza comercial de Japén/ IPC de Reino Unido con Estados Unidos. Veremos que nos
23/10/25  Confianza del consumidor de la Eurozona depara el futuro, pero viendo la foto del
24/10/25 = Tasa de desempleo de Espafia/ Ventas minoristas de Reino Unido encuentro en la reciente cumbre de la
27/10/25 = Masa monetaria M3 de la Eurozona/ indice Ifo de confianza empresarial en Alemania Organizacién de Cooperacién de Shanghai
29/10/25  Decision de tipos de la Fed/ PIB de Espaiia en China entre Modi y Xi Jinping, y
30/10/25 Decisidn de tipos del BCE y Banco de Japdn/ IPC adelantado de Espana/ PIB y tasa de desempleo de D Gl (PO, e W el aV.ISO para
la Eurozona y Alemania/ PIB navegantes de los efectos negativos que
31/10/25 |PCadelantado de la Eurozona/ Precios de importacién y ventas minoristas de Alemania/ IPC e IPP la erratica politica exterior de Trump esta
de Francia/ PCE (gasto de consumo personal) de EEUU produciendo. M
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macroeconomia

AURELIO GARCIA DEL BARRIO /
Director del Global MBA con
especializacion en Finanzas del IEB

China, motor y freno
de la economia en Asia

sia se ha convertido en una potencia econdémica

mundial, con una participacion cada vez mayor en

la produccion, la manufactura y el comercio mun-

diales. Un factor clave detras de esta transforma-

i6n ha sido la inversién publica sostenida en edu-

cacion y salud, junto con politicas laborales y el crecimiento

orientado a la exportacién. Si bien la apertura al comercio, la in-

version extranjera y la transferencia de tecnologia ha sido clave,

la industrializacion exitosa a veces ha requerido la orientacion
de politicas industriales deliberadas y adaptables.

La Asociacién Economica Integral Regional, un acuerdo de
libre comercio entre los paises de Asia y el Pacifico, dara a las
empresas de la ASEAN acceso libre de impuestos a un merca-
do de 2.200 millones de personas.

En este contexto, China es un actor clave en la economia
asiatica. Es el mayor mercado para la mayoria de ellos, es la fa-
brica de Asia, y del mundo, donde partes y componentes produ-
cidos por el resto son ensamblados en China y de ahi exportados
al mundo. Retine la mayor inversion de varios paises asiaticos.
Ademas, esta cambiando el motor de crecimiento de su eco-
nomia de las exportaciones e inversion al consumo interno.

Pero también se esta convirtiendo en un vasto mercado
para los bienes finales que ensambla. Conforme su ingreso cre-
ce, sus consumidores demandan todo tipo de bienes, no solo de
lo que producen sino de productos del extranjero.

Durante décadas, la economia de China se ha caracteri-
zado por un crecimiento rapido y sostenido que no solo ha
reforzado el propio desarrollo de China, sino que ha tenido
efecto en cascada en las economias asiaticas vecinas. Cuan-
do China prospera, su vigor econémico suele traducirse en un
aumento de las inversiones en toda Asia. Esta dinimica es par-
ticularmente observable en el flujo de capital de las empresas
chinas a los paises vecinos, que se revela en varios sectores
como la infraestructura, la tecnologia y la industria.

Un aspecto clave de la influencia econdmica de China son
las politicas estratégicas del pais destinadas a fomentar la in-
version regional.

Un elemento central del impacto de China en las inversio-
nes asiaticas es su papel como un importante socio comercial
dentro de la region. La vasta red comercial de China lo con-
vierte en un mercado crucial para las exportaciones y fuente
vital para las importaciones. Este doble papel ejerce gran in-
fluencia sobre la dinAmica comercial en Asia. Cuando China

adopta politicas que fomentan las importaciones, los paises
asiaticos suelen disfrutar del beneficio de mayores volimenes
de exportacién. Sin embargo, si China opta por medidas co-
merciales restrictivas, la disminucion resultante en el volumen
comercial puede afectar negativamente los panoramas regio-
nales de inversion.

Ademas, las politicas monetarias de China aportan otra com-
plejidad a estas dindmicas comerciales y de inversion. El valor
del yuan chino juega un papel clave en la determinacion de la
competitividad de los productos chinos en el mercado global. Un
yuan fuerte puede encarecer los productos chinos, influyendo
en las balanzas comerciales y alterando los panoramas de inver-
sion en varios sectores.

China es hoy el mayor socio comercial de muchos paises asia-
ticos, que les venden bienes intermedios y de capital y que son
transformados en bienes finales, y luego exportados hacia ellos
y al mundo entero. El gran stock de mano de obra barata de
China esta convirtiendo al pais en la fabrica del mundo.

La influencia econdémica sustancial de China se extiende
mas alla de los periodos de crecimiento. Su desaceleracién eco-
némica puede producir un efecto dominé en toda Asia. Para
las economias ligadas fuertemente a la exportacion de materias
primas, una caida en la demanda china puede tener graves con-
secuencias, como la reduccion de los volimenes comerciales y
el aumento de la incertidumbre econémica. En tales escena-
rios, los flujos de inversion suelen disminuir a la vez que los
inversores reevaltian los riesgos y suelen cambiar su enfoque
hacia mercados mas estables o diversificados. La desacelera-
cion econdmica obliga a reevaluar la inversion extranjera di-
recta en la region. El riesgo percibido puede disuadir posibles
inversiones o alterar la naturaleza de las actuales.

El panorama regional exige cautela. Esto se debe princi-
palmente a los anuncios arancelarios de los EEUU, las contra-
medidas de los interlocutores comerciales y la incertidumbre
asociada. Asia-Pacifico estd muy expuesta y sufre un shock
mayor que otras regiones. La menor demanda externa, un
ciclo tecnolégico débil y un consumo privado moderado pe-
saran sobre la actividad. Los retos politicos siguen siendo
agudos y exigen equilibrio entre el apoyo a corto plazo a la
economia y la estabilidad externa, al tiempo que se avanza
con la consolidacion fiscal, una demanda interna mas fuerte,
aumentos de la productividad y una integracion regional mas
profunda a medio plazo. m
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CHINA RESISTE LA EMBESTIDA DE LOS ARANCELES DE TRUMP...

cPero ha acabado
la guerra comercial?

El desembarco de Donald Trump en la Casa Blanca ha dado un vuelco a las relaciones comerciales
internacionales. China, el mayor exportador del mundo, no ha salido demasiado mal parado, de
momento, gracias a las lecciones aprendidas en la anterior guerra arancelaria. Pero los mercados
cruzan los dedos para que las dos potencias mundiales logren llegar a un acuerdo en noviembre que
al menos permita mantener la situacién actual.

1 dia 12 del pasado mes de

agosto EEUU y China lle-

gaban a una tregua de 90

dias en su guerra de aran-

celes, con el objetivo de se-
guir negociando durante este plazo
para alcanzar un acuerdo que satisfaga
a ambas partes. Eso quiere decir que,
hasta el 10 de noviembre, Washington
seguira aplicando un gravamen del
30% a las importaciones procedentes
de China, mientras Beijing mantendra
un arancel del 10% a los productos es-
tadounidenses.

POR LUIS SUAREZ / REDACCION

Aunque son unas tarifas mas que
considerables, sobre todo en térmi-
nos histéricos, suponen un alivio
tras una escalada que habia llevado
a EEUU a imponer un arancel del
145% a las importaciones chinas, y a
China a gravar con un 125% los pro-
ductos estadounidenses. Y es que el
desembarco de Donald Trump en la
Casa Blanca ha supuesto un vuelco a
las relaciones comerciales mundia-
les. No se puede decir que no hubiese
avisado durante su campana electo-
ral, pero la virulencia de sus medidas

tomo por sorpresa a los mercados in-
ternacionales.

China, como principal exportador
mundial, no ha salido indemne del nue-
vo escenario, pero lo cierto es que ha
soportado bastante bien la embestida.
Considerando como comenz6 el segun-
do trimestre con el ‘Dia de la Libera-
cion’ estadounidense, la economia chi-
na ha mostrado una resiliencia notable.
En el segundo trimestre, el crecimiento
se desaceleré ligeramente hasta el 1,1%
intertrimestral (frente al 1,2% del pri-
mer trimestre) y el crecimiento anual
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hasta el 5,2% interanual (5,4%), mien-
tras que las exportaciones se mantuvie-
ron estables a pesar de los aranceles.
“Las exportaciones chinas se han
mantenido resilientes hasta la fecha
en 2025, gracias al aumento de la
demanda externa de las economias
no estadounidenses”, explica Lynn
Song, economista jefe para China
de ING. “Sus categorias de expor-
tacion de mayor crecimiento no de-
penden en gran medida del mercado
estadounidense, lo que mitiga el im-
pacto de los aranceles hasta la fecha”.
Desde que estallo la primera guerra
comercial en 2018, “el panorama expor-
tador de China ha experimentado una
profunda transformacion”, explica la
gestora de activos DWS en un informe.
EEUU, que antes era el mayor socio co-
mercial de China, ha visto cobmo su par-
ticipacion en las exportaciones chinas
caia drasticamente—del 20% en 2018 a
apenas el 10% en el segundo trimestre
de 2025. Sin embargo, a pesar de este
fuerte descenso, el total de exporta-
ciones chinas no solo se ha mantenido
estable, sino que ha aumentado. En el
segundo trimestre de 2025, las expor-
taciones de China al resto del mundo
crecieron un 11% interanual, alcanzan-
do la cifra récord de 856.000 millones
de dolares. En marcado contraste, las
exportaciones a EEUU cayeron un 24%,
hasta los 100.000 millones de dolares.
Esta divergencia pone de relieve
un “cambio drastico en la orientacion
comercial de China”, que ha dejado
de depender de EEUU para avanzar
hacia una huella global mas amplia y
diversificada, senala DWS. En ese sen-
tido, la cuota exportadora hacia los
paises vecinos de China, los miembros
de la ASEAN (Asociacion de Naciones
del Sudeste Asiatico, por sus siglas en
inglés), ha crecido rdpidamente, mien-
tras que el aumento del comercio con
Africa y Oriente Medio ha sido mas
lento, “aunque igualmente notable”.
Los mercados emergentes se han
convertido en destinos cada vez mas
relevantes para los bienes chinos. Se
destacan especialmente paises como
Vietnam y Tailandia, reflejando en
parte estrategias de las empresas

No se puede decir que no hubiese avisado
durante su campana electoral, pero la virulencia
de sus medidas tomo por sorpresa a
los mercados internacionales

chinas para sortear obstaculos, ter-
minando alli productos destinados
finalmente a mercados occidentales.
Las cadenas de suministro de
China también se han adaptado. Mu-
chas compaiiias han redirigido mer-
cancias a través de terceros paises o
han trasladado bases de produccion
para mitigar la exposicion a aran-
celes, especialmente hacia EEUTU,
desde el primer mandato de Donald
Trump. Como resultado, el superavit
comercial de China se dispar6 hasta
586.000 millones de ddlares en el pri-
mer semestre de 2025, lo que aporto
1,7 puntos porcentuales al crecimien-
to del producto interior bruto (PIB)
y ayudo al pais a mantenerse en el
camino para alcanzar su objetivo de
crecimiento ‘en torno al 5%’

0JO A LAS CLAUSULAS

DE TRANSBORDO

Pero, aun asi, “el mayor crecimiento
de las exportaciones a la ASEAN y
Europa solo puede compensar par-

cialmente” la caida de las exporta-
ciones a EEUU, avisa Susan Joho,
economista de Julius Baer, que cree
que algunas empresas exportadoras
aprovechardn el tiempo adicional
ganado en la tregua arancelaria para
una mayor adaptacion de los flujos
de exportacion chinos a otros paises.
“Parece probable que continten las
estrategias de desviar los flujos co-
merciales perdidos de Chinaa EEUU
hacia nuevos mercados como Africa,
o redirigirlos a través de paises con
una tasa arancelaria mas baja”, sena-
la la experta. Pero, “a pesar de la alta
competitividad de las exportaciones
chinas, absorber los grandes volime-
nes perdidos hacia EEUU no es facil
y sigue siendo un proceso gradual”.
El proceso, ademas, conlleva algunos
riesgos. “Si bien las exportaciones chinas
han demostrado una notable resiliencia,
parte de su éxito dependera de la mayor
inclusion de cldusulas de transbordo
en los acuerdos comerciales”, avisa Elke
Speidel-Weiz, economista jefe de mer- »

= Porcentaje sobre el total de las exportaciones de China
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= La relacion comercial entre EEUU y China se resiente

% YoY
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»cados emergentes de DWS. Las clausu-
las de transbordo son disposiciones en
los acuerdos comerciales que imponen
aranceles mas altos o reglas mas estric-
tas a los bienes que se sospecha han sido
redirigidos a través de terceros paises
para evitar aranceles directos, especial-
mente cuando los componentes o la pro-
duccién originales provienen de un pais
objetivo como China.

Vietnam, por ejemplo, ya ha sido
objeto de escrutinio, con nuevas dis-
posiciones dirigidas a componentes de
origen chino. “Si mas paises o bloques
comerciales adoptan medidas simi-
lares, las estrategias de China para
sortear obstaculos podrian enfrentar
vientos en contra”, avisa Speidel-Weiz.

Un factor mitigante es que, a dife-
rencia de la guerra arancelaria del pri-
mer mandato de Trump, esta vez pocos
paises -por no decir ninguno- se han
librado de los gravamenes. Asi, si bien
China sigue enfrentindose a algunas
de las tasas arancelarias mas altas, su
desventaja relativa en comparacion
con muchas otras economias se ha re-
ducido tras la imposicion de aranceles
reciprocos en agosto, con un aumento
de los aranceles del 10% al 15-40% en
muchas economias. “Este aspecto es
particularmente importante, ya que
una de las principales vias de impacto
arancelario es el efecto sustitucion”,
explica Lynn Song. “Si bien se ha de-
mostrado que diversas exportaciones

chinas tienen una sustituibilidad li-
mitada, una reduccién del diferencial
arancelario podria mejorar la competi-
tividad de las exportaciones chinas que
carecen de sustitutos en el futuro”.

En general, los economistas pa-
recen coincidir en que las exporta-
ciones seguiran soportando el creci-
miento de China en la recta final del
afo, pero la mayor economia asiatica
podria sufrir incluso asi una des-
aceleracion. “La demanda interna
continua siendo moderada debido
a la persistente recesion del sector
inmobiliario y la incertidumbre la-
boral”, seiala Susan Joho. “Aunque
es probable que las exportaciones se
mantengan relativamente resilientes
y respalden el crecimiento, se prevé
que la economia china se desacelere
en el segundo semestre del afio debi-
do a la persistente debilidad interna
y al impacto cada vez menor de las
medidas de estimulo anteriores”.

Julius Baer prevé que la economia
china crecera un 4,7% en 2025 en ge-
neral, tras un crecimiento del 5,3%
en el primer semestre de 2025.

LOS ACUERDOS DE JAPON

Y COREA DEL SUR

Como se mencionaba anteriormente,
China no ha sido el tnico objetivo de
los aranceles de Trump. Las otras dos
grandes economias de la regién, Japon
y Corea del Sur, también se han visto

golpeadas. No obstante, ambos paises
han alcanzado ya acuerdos comerciales
bilaterales con EEUU, por lo que al me-
nos se ha eliminado la incertidumbre.

Japon, de hecho, fue uno de los
primeros paises que logro llegar a
un acuerdo con EEUU. El 23 de julio
se anunciaba este pacto, que incluye
un arancel del 15% a los productos
nipones y una inversion japonesa
de 550.000 millones en la economia
estadounidense. Entre las ‘victorias’
para Japon, los aranceles adiciona-
les sobre los automoviles japoneses
se reducen al 12,5%, desde el 25%
inicialmente planeado.

JP Morgan Global Research estima
que la reduccion de los aranceles po-
dria impulsar las ganancias corporati-
vas en 3 puntos porcentuales y el PIB
en 0,3 puntos porcentuales interanua-
les. “Mas alla del impacto directo en la
economia y las ganancias corporativas,
la reduccion de los aranceles proba-
blemente allanara el camino para otro
aumento salarial el proximo afo. Esto
es positivo para los mercados y la eco-
nomia japoneses”, asegura Rie Nishi-
hara, director de Estrategia de Renta
Variable Japonesa en JP Morgan.

No hubo que esperar mucho, hasta
el 30 de julio, para que Trump anuncia-
ra un acuerdo con Corea del Sur para
aplicar un arancel también del 15% a
las importaciones de este pais. Tras
este acuerdo, la nueva tasa arancelaria
efectiva media sera del 13,5%, calcula-
da por JP Morgan Global Research con
base en una tasa arancelaria universal
del 15%, una tasa arancelaria del 50%
para el acero y el aluminio y una exen-
cion para los productos tecnologicos.

“La tasa arancelaria efectiva es aho-
ra aproximadamente similar a la tasa
arancelaria efectiva general de EEUU;
por lo tanto, el problema para el rendi-
miento de los exportadores coreanos no
seria una perturbacion relativa de los
precios en el mercado estadounidense,
sino un posible efecto negativo en los
ingresos, si lo hubiera”, sefiala Seok Gil
Park, economista jefe para Corea de
JP Morgan. La firma estadounidense
augura un crecimiento del 2% para el
PIB surcoreano en el tercer trimestre. |
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Por qué ahora es (de verdad)

el momento de los mercados
emergentes y Asia

an pasado 14 anos desde que la confianza en

los mercados emergentes y Asia alcanzd un

nivel tan alto. Todo comenzo con el «Dia de

la Liberacién». Los aranceles generales del 10

%, combinados con medidas especificas para
cada sector, inicialmente sacudieron los mercados. Todo
cambi6 cuando la Administracion Trump dio marcha atras
en sus posiciones extremas.

Ahora, sin un plan claro para reducir el déficit a la vis-
ta, el «Big Beautiful Bill» ampliara la brecha fiscal, lo que
podria provocar mayores coberturas, la reasignacion de ca-
pital y mayores costes de financiacion. El déficit fiscal acu-
mulado de 12 meses de EE. UU. ha alcanzado un maximo
historico de 1,9 billones de ddlares.

Antes del anuncio de Trump sobre los aranceles, el
consenso apuntaba a un délar mas fuerte. Ahora la debi-
lidad del dolar es ahora la opinion dominante, impulsada
por la incertidumbre de la politica interna, la creciente
preocupacion por la deuda y las valoraciones bursatiles
ajustadas. Esto es una buena noticia para los mercados
emergentes.

El délar sigue siendo el principal motor de los precios
de los activos emergentes. Su caida podria marcar el fin
de 14 anos de bajo rendimiento de dichos mercados, espe-
cialmente en Asia y América Latina. Un dolar mas débil
también aumenta el poder adquisitivo de los consumidores
emergentes, lo que supone una bendicién para las marcas
nacionales de Asia y los mercados emergentes, donde las
empresas fuertes estan preparadas para beneficiarse del
aumento de la demanda.

La depreciacion del dolar podria acelerar ademas la
reindustrializacién de Estados Unidos, haciendo que
las exportaciones sean mas competitivas y las inversio-
nes nacionales cada vez mas atractivas para las empre-
sas estadounidenses. Sin embargo, en lugar de provocar
una fuga de puestos de trabajo, la expansién de la ca-
pacidad industrial de Estados Unidos podria ayudar a
las principales empresas industriales de los mercados
emergentes y Asia.

Estados Unidos sigue siendo un pais rezagado en
areas clave como el transporte maritimo y las infraes-
tructuras eléctricas, donde depende en gran medida

de los materiales y la experiencia de los mercados
emergentes.

Aunque Trump ha moderado su postura inicial sobre
los aranceles, creemos que se mantendra un nivel basico. El
reciente acuerdo con Vietnam muestra que habra diferen-
cias. El aumento de los costes para los fabricantes chinos se
ha traducido en mayores margenes y una mayor cuota de
mercado para los actores no chinos.

UNA NUEVAETAPAENEL CICLO DE INVERSION
Los cambios en la politica estadounidense han desenca-
denado una nueva ola de ciclos de inversion interna en
todo el mundo. Para financiar este gasto, los principales
paises exportadores, como Japén, Taiwan y Alemania,
estan vendiendo bonos del Tesoro estadounidense y re-
patriando su capital. ;El resultado? Monedas locales méds
fuertes, aumento de los rendimientos de los bonos del
Tesoro y un délar mas débil.

Historicamente, las economias emergentes han
prosperado durante los periodos de elevada inversiéon
global. Esta vez no sera diferente. Entre las temdticas
que podrian destacar en este sentido, destacamos la am-
pliaciéon de la capacidad de la red eléctrica para apoyar
la descarbonizacién, la automatizacion y las demandas
energéticas de los centros de datos o los cambios en la
generacion de energia hacia fuentes mas ecoldgicas, in-
cluida la nuclear.

Estos cambios impulsardan la demanda de materias
primas, pero la extraccion de recursos ha sufrido 14 afios
de inversién insuficiente. Identificamos estas tendencias
mucho antes del «Dia de la Liberacién» y estamos seguros
de que se aceleraran a partir de ahora. Ahora se necesitan
anos de gasto para ponerse al dia.

Es fundamental sefialar que nos encontramos en la
cuspide de un nuevo ciclo de inversiéon en capital fijo,
desde la transicion energética hasta la revolucién de la
inteligencia artificial, y los mercados emergentes estan
bien posicionados para beneficiarse de ello. En este con-
texto, seguimos centrados en empresas con balances sé-
lidos, flujos de caja sostenibles y valoraciones atractivas.
Las empresas lideres del mercado con una cuota domi-
nante destacan como principales beneficiarias. m
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DESDE COREA HASTA JAPON, PASANDO POR CHINA Y LA INDIA

Valores para invertir en las bolsas
asiaticas con fuerte potencial

Los mercados asiaticos se encuentran entre lo mas granado de las bolsas mundiales.
Avances a doble digito a lo largo del extenso territorio, con maximos histdricos en el mercado
japonés y un repunte que no se espera a principios de ano, con bolsas tan diferentes entre si.

Estos son los valores que los expertos recomiendan a la hora de invertir.

in duda, se trata de una zona

critica. Si a principios de afo,

La India parecia ser el cen-

tro neuralgico al que mirar,

los aranceles estadouniden-

ses han cambiado un panorama en el

que Japén despunta con un Nikkei 225

que ha llegado a superar la cota de los

45.000 puntos por primera vez en su

historia. Las reformas empresariales,

como en el caso de Corea del Sur, han

potenciado las bolsas, con aumentos

cercanos al 40% anuales para el Kospi,
su principal indicador.

Se trata del Programa Value-Up,

cuya mision es abordar el descuento

con el que cotizan las empresas surco-

POR NATALIA OBREGON / REDACCION

reanas frente a sus pares globales debi-
do a ineficiencias estructurales, falta de
transparencia y gobernanza corporati-
va compleja. Y posibilita el aumento de
valor para los accionistas que, unido al
auge de la IA, ayuda a elevar el precio
de los titulos corporativos en las compa-
fias del selectivo coreano.

También en la base de todo, nos en-
contramos con el potencial repunte de
la creacién de empresas en el pais, que
eleva el nivel de compaiiias cotizadas.
Seguin la OCDE, el crecimiento es expo-
nencial en esa zona del mundo frente a
los occidentales.

En sus cifras, el crecimiento en
numero de compaiias se elevé en los

ultimos 24 anos en 14.300 en el caso,
frente al decrecimiento tanto euro-
peo como estadounidense. También
en capitalizacién, solo por detras de
EE.UU,, sin olvidar incluso su apuesta
directa por los bonos soberanos.

CHINA,COMO CENTRO
NEURALGICO DE INVERSION

Para Manuel Pinto analista de mer-
cados, aunque las acciones solo re-
presentan una fraccién de la riqueza
de los hogares en China, una larga
serie de beneficios constantes po-
dria atraer a mas gente al mercado,
ayudando a estabilizar la confianza y
creando otra corriente de ingresos en
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un momento en el que las perspecti-
vas de empleo son algo sombrias, y la
deflacién mantiene a los ciudadanos
en alerta”.

Y sefala que “el entusiasmo de los in-
versores por las empresas de tecnologia
chinas sigue al alza, impulsado primero
por un mayor apoyo de la politica interna
y reforzado por la noticia de DeepSeek
en enero, y el posible lanzamiento de los
chips de Alibaba”.

Pero la historia de la tecnologia va
mas alla de 1a TA, afirma Manuel Pinto.
“China cada vez va cobrando mas im-
portancia en vehiculos eléctricos o la
robdtica. A pesar del cambio en la per-
cepcion del mercado, las valoraciones
se mantienen baratas. En comparacion
con el promedio de los altimos 10 afios
de la relacion precio-beneficio, las ac-
ciones tecnoldgicas estadounidenses
aun se ven caras, mientras que las ac-
ciones tecnoldgicas chinas se mantie-
nen aproximadamente en su promedio

EMPRESAS EN LAS QUE
INVERTIR EN ASIA (EX CHINA)
Antonio Castelo, analista de iBroker,
destaca varias companias del mercado
asiatico. Entre ellas, la ‘némesis’ de Apple.
Hablamos de la coreana Samsung Elec-
tronics. Un valor con entidad propia que
va mucho mas alla de los smartphones,
con el liderazgo en memorias DRAM y
NAND, mientras desarrolla también su
negocio de foundry.

De ahi que establezca el precio ob-
jetivo que puede alcanzar un potencial
de entre el 18 y el 20% desde sus nive-
les actuales y un PEG en torno al 1, un
valor atractivo considerando el creci-
miento esperado.

Aunque no sin riesgos, en semicon-
ductores por la competencia de TSMC y
la presion en electrénica de consumo.

Y es precisamente TSMC, Taiwan
Semiconductors otro de los elegidos por
el experto de iBroker, al considerar que
cotiza con un descuento también a doble

cimiento proyectado de los ingresos del
38,6% y que supera el 60% en su beneficio
por accion interanual.

También con riesgos latentes, caso
de la tension geopolitica entre Taiwan y
China y los ciclos de demanda en semi-
conductores.

Potencialidad que Antonio Caste-
lo también visualiza en Sony Group, el
grupo japonés de entretenimiento y tec-
nologia. Uno de los gigantes del cine, la
musica..y la PlayStation. Con potenciales
hasta del 12% con el gaming como hilo
conductor, con el liderazgo de sensores de
imagen para smartphones y automocion.

Ya si miramos a La India, desde
iBroker, Castelo nos recomienda fijarnos
en Reliance Industries. Se trata del ma-
yor conglomerado indio con negocios en
energia, petroquimica, retail, telecomu-
nicaciones (Jio), medios y nuevas ener-
gias. En transicion hacia digital, retail y
energias limpias, al que marca potencia-
les que oscilan en una horquilla entre el

de 10 afos”. digito, de entre el 11 y el 12%. Con un cre- 15y el 22%. »
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= Crecimiento de los mercados de capitales entre 2020 y 2024

La de los mercados de capitales en Asia ha crecido sustancialmente

A. N2 Compaiiias listadas

B. Capitalizacion mercado

+USD 69 trillion

C. Bonos corporativos

!

Mundo
Estados Unidos  -2243 USD 35 tilion | +UsD5. tilion
Europa  -1055 No change +USD 4.5 trillion
asia + USD 25 trillion + USD 9 frillion
Otros +937 +USD 9 trillion +USD 3 trillion
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»DONDE INVERTIR EN CHINA

El analista de mercados, Manuel Pinto,
nos recomienda mirar a cuatro compa-
fias chinas, con gran potencial, ante el
nuevo contexto de mercado en el que
se mueven.

La primera de ellas es el conglomera-
do Tencent del que indica que “aunque las
patentes no generan automaticamente
ingresos o flujo de caja libre, no debemos
ignorar el hecho de que Tencent posee el
mayor numero de patentes de TA genera-
tiva entre todas las empresas del mundo.”

Y senala que “con el aumento de los
ingresos publicitarios, la mejora y expan-
sion internacional del negocio de la nube
y el rdpido crecimiento de los ingresos
de videojuegos (especialmente los inter-
nacionales), Tencent parece estar en una
excelente posicion de mercado. Si bien las
tasas de crecimiento entre los diferentes
segmentos y subsegmentos fluctian, los
tres reportan un crecimiento de dos digi-
tos. Esto representa, sin duda, una gran
ventaja para Tencent: si un segmento de
negocio tiene dificultades, los demas seg-
mentos pueden compensar la debilidad
en partes del negocio”.

Otro de ellos es Baidd, también co-
nocido como el ‘google chino’. Afirma
que “sus ingresos disminuyeron en el
segundo trimestre debido a menores
ingresos publicitarios en su negocio
principal. Baidu posee el motor de bus-
queda mas grande de China, pero los
anunciantes han reducido su inversion
en publicidad digital durante el primer

semestre debido a la incertidumbre eco-
némica en China”.

Y senala que “dado que las acciones
de Baidu estan extremadamente baratas
segun los resultados esperados, la compa-
fia tiene potencial de crecimiento a largo
plazo, tanto en su negocio principal de
publicidad, como en la nube. La platafor-
ma se beneficiard de una mayor inversion
en publicidad digital, dado su dominio del
mercado de motores de busqueda”.

“Suponiendo que las inversiones de la
plataforma en IA den sus frutos, las fuer-
tes inversiones de la empresa en IA debe-
rian impulsar el crecimiento de los flujos
de caja libres a largo plazo de Baidu”, des-
taca el analista.

Alibaba es otro en los que confia,
porque “como ocurre en el deporte, que
siempre buscamos comparar a las estre-
llas emergentes con nuestros idolos de la
infancia, en los mercados financieros los
inversores buscan de manera recurrente
cudl sera la nueva Nvidia”

“Su chip de TA de fabricacion propia,
fabricado en China, podria llenar el va-
cio dejado por el H20 de Nvidia y ser un
catalizador clave para el negocio de la
nube. En el ultimo trimestre, el grupo de
inteligencia en la nube registré un creci-
miento interanual del 26%, con produc-
tos de TA que registraron un crecimiento
de tres digitos durante ocho trimestres
consecutivos”.

“A diferencia de las empresas ligadas
alaTA en EE.UU.,, Alibaba cotiza a multi-
plos mucho més bajos, cotizando en nive-

les muy atractivos, y que en caso de que
su inversion tenga éxito se podria con-
vertir en el gran fendmeno del mercado”,
sefiala el analista de mercados.

BYD, “va camino de convertirse en
uno de los mayores fabricantes de auto-
moviles del mundo. Esto se debe prin-
cipalmente a su fortaleza en el mercado
chino, que es posiblemente el mercado
automotriz mas importante del mundo.
La expansion internacional es una gran
oportunidad para laempresa, construyen-
do diferentes plantas de fabricacion, pero
consolidarse alli serda mas dificil, pero el
futuro de la entidad es prometedor”, ad-
vierte sobre otra de sus elecciones”.

Destaca Manuel Pinto, que “las cifras
financieras clave contindan mejorando.
Actualmente, la adopcién de vehiculos
eléctricos es bastante lenta en EE. UU,,
en parte por la limitacion de los subsidios,
pero estd muy avanzada en Europay Chi-
na, y en el resto del mundo también estd
cobrando impulso. Las ventas mundiales
de vehiculos eléctricos se dispararon en
mayo, alcanzando los 1,6 millones de uni-
dades vendidas. Esto eleva el total del afio
hasta la fecha a 7,2 millones, un aumento
del 28 % en comparacion con el mismo
periodo de 2024”,

Ademas “BYD cotiza con una valo-
racion baja y unarentabilidad ya alta de
la empresa, que incluso paga dividendo
anual, que hasta ahora ha aumentado
de forma constante. Si el proximo afo
el dividendo vuelve a subir, por ejem-
plo, a 0,20 dolares, esto corresponderia
a una rentabilidad sobre el precio ac-
tual de la accion de alrededor del 1,4%”,
arguye el analista. m

|
M Valores en los que invertir en Asia
Tencent
Baidu
BYD
Alibaba
Reliance Industries
Sony Group
Samsung Electronics

Fuente: CHATGPT
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B MERCADOS

cartera tendencial
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La Reserva Federal
SE QUEDA ATRAS

El deterioro progresivo de la economia estadounidense contrasta con la fortaleza incuestionable de la
renta variable. Mientras los bonos alertan de un freno en la actividad y la Reserva Federal se queda
rezagada en su politica monetaria, los indices bursatiles marcan maximos historicos y los inversores
se dejan llevar por la complacencia. Un escenario de equilibrio fragil donde la vigilancia del riesgo se
convierte en la clave para no quedar atrapado cuando la musica pare, si es que para.

POR JOSE ANTONIO GONZALEZ / ANALISTA TECNICO DE EI

1 pulso de la economia esta-
dounidense late con crecien-
te debilidad: () el empleo
pierde fuerza, (ii) la inflacién
se modera sin alcanzar aiin
los objetivos de la Reserva Federal de
EEUU vy (iii) la Renta Fija envia men-
sajes cada vez mas inquietantes. Este
deterioro paulatino contrasta con la
aparente calma de la renta variable, que
sigue encontrando apoyo en las expec-
tativas de recortes de tipos, aunque con
el riesgo latente de que la Reserva Fe-
deral esté actuando tarde una vez mas.

ANALISIS MACROECONOMICO

Y FUNDAMENTAL

Estamos en un contexto de mercado
en el que da la sensacién que cada
dato que estamos a punto de cono-
cer es mas importante que el ante-
rior y, con el paso de los meses, esa
sensacion va en aumento. Esto no es
baladi, ya que es un fiel reflejo de la
coyuntura econdmica a la que esta-
mos asistiendo, protagonizada por un
proceso gradual de deterioro econd-
mico en EEUU, el cual esta alcanzan-
do niveles preocupantes.

El mercado de bonos no se queda
de brazos cruzados y reacciona con con-
tundencia ante el deterioro del merca-
do laboral de EEUU correspondiente al
mes de agosto, en el que unicamente se
crearon 22.000 puestos de trabajo, muy
por debajo de las expectativas, y con un
aumento de la tasa de desempleo al 4,3%.

El aumento en el precio de los bonos
a 10 afios de EEUU -ver Figura 1- re-
sulta en una drastica caida en los rendi-
mientos asociados a esos mismos bonos,
que pasan de niveles proximos al 4,5%
a niveles del 4,07%, aproximadamente.
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Una reduccion de costes que alivia a las
bolsas a corto plazo pero que evidencia
una preocupacion en ascenso en cuanto
ala actividad economica al largo plazo.

En cuanto a los datos de inflacion en
EEUU éstos siguieron un mes mas en su
proceso de normalizacion y, si bien no
se estan registrando sorpresas al alza,
siguen situdndose en niveles por encima
de los objetivos de los Bancos Centrales
y, en particular, de la Reserva Federal.

Con todo lo anterior, el mercado
sigue encontrando un fuerte apoyo al
corto plazo en las expectativas de re-
corte de tipos de interés por parte de
la Reserva Federal de los EEUU -ver
Figura 2-, pero la probabilidad que se
esté actuando tarde —una vez mas- por
parte de la Reserva Federal -FED- vy,
por ende, se pueda ocasionar un dano
mayor en la actividad econdémica, es un
escenario cuya probabilidad de éxito
evoluciona en ascenso.

La rentabilidad del bono a 2 afos
de EEUU, que suele funcionar como
adelanto a la politica monetaria de la

Reserva Federal, nos alerta de lo an-
terior. Con el rendimiento del bono
a 2 anos de EEUU situandose en las
proximidades del 3,55%, perforando
minimos de medio plazo, nos esta di-
ciendo que el mercado estima que los

tipos de interés de EEUU deberian
estar proximos a esos niveles y, sin
embargo, los tipos de interés se sitian
actualmente —antes de la reunion de
septiembre 2025- en torno al 4,33%.
Lo anterior sugiere que la FED se esta»

B FIGURA 1. Evolucién de las tasas federales de EEUU (linea continua) y
estimacion de las mismas (linea discontinua).

2023 2024

2025 2026

Fuente: Reuters.

B FIGURA 1. Futuro del bono a 10 afios de EEUU (ZN) en escala diaria con volatilidad (ventana central superior),
MACD (ventana central inferior) y volumen de contratacién (ventana inferior).
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cartera tendencial

» quedando atras en la flexibilizacion de
su politica monetaria, al igual que se
quedd atras en el proceso del altimo
ciclo de subida de tipos iniciado en el
mes de marzo 2022.

ANéLISIS CUANTITATIVO
Y TECNICO
Las malas noticias son buenas noticias
paras las bolsas. Nos encontramos en
un momento critico, pero ideal para la
Renta Variable ya que, (i) por un lado ,
el enfriamiento de la actividad obliga a
actuar con mayor decision a la Reserva
Federal reduciendo los costes de finan-
ciacién gracias a una inflacion que, al
menos, no muestra sefales de repuntes
alcistas vy, (ii) por otro lado, el riesgo de
recesion parece aun lejano o evitable.
Esto habilita a las bolsas continuar
con su incuestionable senda alcista, re-
gistrando nuevos maximos anuales e
histéricos de manera casi regular. A ni-
vel técnico, el riesgo reside en la acumu-

=
2
® B
e
o

B FIGURA 3. Evolucion del rendimiento del bono a 2 aiios de EEUU (ventana superior), Tasas Federales de
los EEUU (ventana central) y diferencial entre el bono a 2 afios y las tasas federales (ventana inferior)
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B FIGURA 4.indice S&P 500 (SP500) en escala semanal con volatilidad (ventana central
superior), MACD (ventana central inferior) y volumen de contratacion (ventana inferior)
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lacion de lecturas de excesos alcistas, o
lecturas de sobrecompra extrema con ® FIGURA 5. Monitor de fuerzas tendenciales aplicados a los

datos semanales, riesgos que no se ma- principales indices bursatiles de EEUU y Europa
terializardn mientras, desde un punto
de andlisis chartista o de lectura de pre- valor Procio Fuerza P MP

cios, no asistamos a la perforacion del
soporte clave que vigilamos comprendi-

do en torno a los 6.100 puntos. IEEX.3D 308290 il
Por su parte, el indice VIX perma-
nece en niseles inferiores a su grome- ieaM Lhls200 T A
dio historico, registrando incluso mi-
nimos anuales en las altimas semanas, EURO STOXX 50 5.386,770 + 24
evidenciando una clara complacencia
por parte de los inversores que, pese  pax 23.703,650 e 4
a los avisos que nos estd enviando la
Renta Fija, no parecen preocupar al in-
versor de Renta Variable. Esto presenta ~ S&P 500 i Tt + ¢
una doble lectura y, es que, el riesgo de
decepcion es muy elevado ante tanta =~ DOW JONES IND 45.834.219 L =
complacencia. AVERAGE
La amplitud sectorial sigue siendo
muy positiva, con la mayoria de los sec- ~ NASDAQ100 24,092,190 + 1
tores cotizando con fuerzas agregadas
ositivas. Simultdneamente, un hecho
5 destacar es que no hemos asistido a BEL20 Bibkiicis T @
cambios en la clasificacion mensual en
las primeras cinco posiciones de nuestra o e *
clasificacion sectorial, lo que refuerza la
PSI 20 7.748,450 Fuerte 4

complacencia y/o comodidad de los in-
versores en el entorno actual.

»
Fuente: Indicadores de Fuerza Tendencial y elaboracién propia.

OCTUBRE 2025 | ESTRATEGIAS de INVERSION || 25



B MERCADOS
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”> POSICIONAMIENTO DE

LA CARTERA TENDENCIAL DE
ESTRATEGIAS DE INVERSION
Sigo entendiendo que el gap o dife-
rencial entre (i) bolsas en maximos,
con niveles de sobrecompra en el
MACD semanal y niveles de com-
placencia en maximos, con un VIX
en zona de minimos anuales, frente
a (ii) riesgos de dafo a la actividad
econdémica en EEUU, es lo suficien-
temente amplio como para evitar
posicionar la cartera con un Coefi-
ciente Beta agresivo o lecturas supe-
riores a 1.

Por el lado opuesto, no voy a lle-
var la contraria al mercado y, si la
tendencia es fuertemente alcista, no
hay motivo para no estar en el mer-
cado. Por ello, sigo manteniendo un
posicionamiento neutral, buscando

La rentabilidad del bono a 2 anos de EEUU,
que suele funcionar como adelanto a
la politica monetaria de la Reserva Federal,
nos alerta de lo anterior
|

un Coeficiente Beta proximo alen la
cartera que nos permita seguir “dis-
frutando” de la fiesta, pero sin come-
ter excesos, cerca de la puerta, prio-
rizando la vigilancia de la gestion del
riesgo de la cartera y de todas y cada
una de las estrategias actualmente
abiertas en cartera.

En el momento de redactar las
presentes lineas, mantenemos una
exposicion elevada al mercado, con
un 80% de exposicion, cumpliendo

con el grado de exposicion minimo
que propone nuestro sistema de po-
sicionamiento cuantitativo, el cual,
se basa en la fortaleza del mercado.
Cuanto mas fuerte se muestra el mer-
cado, mayor exposicion debe tener al
mercado nuestra cartera tendencial,
y viceversa, cuanto mas débil es el
mercado, menor grado de exposicién
al mercado tendremos ya que la pro-
babilidad de éxito de las posiciones
largas es menor.

B FIGURA 6. Clasificacion sectorial agregada correspondiente al mes de septiembre 2025
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Fuente: Indicadores de fuerza tendencial de Estrategiasdelnversion.com y elaboracién propia.
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Por ello, seguimos manteniendo
un contexto de elevada exposicion
al mercado mientras no asistamos
a la perforacion de los 6.100 puntos
en el S&P 500 ya que, si eso sucede,
entendemos las condiciones de mer-
cado podrian haberse alterado signi-
ficativamente, entrando en un modo
defensivo que busque sectores y com-
panias defensivas. Mientras esto no
suceda, continuaremos implemen-
tando compaiiias en vigilancia para
mantener elevado ese grado de expo-
sicion al mercado.

Para terminar, recordarles como
cada mes que seguimos trabajando
diariamente para buscar alternativas
en compaiiias que cumplan con todos
nuestros requisitos, tanto a nivel téc-
nico como cuantitativo, para imple-
mentarlas 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 Estrategias de Inversién con
el objetivo de facilitar el seguimiento
de la gestion de la cartera tendencial
modelo. m

B FIGURA 7. Posicionamiento actual de la cartera tendencial de
Estrategias de Inversion en funcion a (1) Fuerza Agregada y (2) Analisis
Macroeconémico y Fundamental

Cuantitativo Macroeconémico / Fundamental
Negativa Neutral Positiva Exposicion
Fuerza Agregada (Coeficientes (Coeficientes (Coeficientes Renta
Beta<1) Beta=1) Beta > 1) Variable
£ 3
S
= Muy Fuerte O 80% / 100%
@
=l
=
<
=
=
@
=
2 Fuerte 50% / 70%
o
=3
3
=
Neutral 30% /40%
o
8
©
=
@
= Débil 10% / 20%
=
=
@
o
o
=
S =
= Muy Débil 0%
=
Defensivo Neutral Agresivo

@ Posicion actual SEP25

Fuente: Estrategiasdelnversion.com y elaboracién propia.

® FIGURA 8. Listado de compaiiias en cartera al cierre del 12 de septiembre 2025

Precio

Compafia Peso  Fecha Entrada Precio Entrada 12/09 Stop % Distancia % Stop Fuerza

3M 10% 12/08/25 155,79 15787 140,92 Cd 134% A -10,74%
Airbus Br 10% 09/09/25 187,02 19322 16736Cd  332% A -1338%
CIE Automotive 10% 04/07/25 25)) 27,05 256 cd 777% A -5,36%
Ecolab Inc 10% 13/08/25 277,78 27262 255025Cd  -186% ¥ -6,45%
Electronic Arts 10% 24/06/25 156,63 17225 15847Cd  997% A -8,00%
Goldman Sachs Gr 10% 20/06/25 638,83 78006  69081Cd  2211% A -1,44%
Graco 10% 1/08/25 87,2 8444  79732Cd  -308% ¥ -5,58%
Take-Two Interac 10% 03/09/25 241 24625 21634 Cd 218% A -1215%
Liquidez 20%

Fuente: Estrategiasdelnversion.com y elaboracién propia.
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analisis fundamental Europa

LVMH

MOET HENNESSY . LOUIS VUITTON

LVMH, Moét Hennessy Louis Vuitton, es el lider mundial en productos de lujo, con una red global
de 6.307 tiendas, 75 maisons, una plantilla de 215.000 empleados y unas ventas consolidadas
de 84.700 millones de euros al cierre de 2024.

n el primer semestre de

2025, el grupo registro

ingresos por 39.800 mi-

llones de euros, -4 % in-

teranual en un entorno
marcado por una intensa presion
geopolitica y macroeconomica. El
tipo de cambio tuvo un efecto nega-
tivo adicional, reduciendo la cifra de
ingresos en un 3 %. A pesar de ello,
la demanda en Europa se mantuvo
solida, permitiendo crecimiento a
tipo de cambio constante. En EEUU,
las ventas se mantuvieron estables,
mientras que en Japén se registréd
una contraccion, atribuible al efecto
base de un gasto turistico excepcio-
nal en 2024 derivado de la deprecia-
cion del yen. En el resto de Asia, las
tendencias fueron similares a las del
afno anterior.

El beneficio operativo recurren-
te del semestre ascendié a 9.000
millones de euros, -15 % respecto al
mismo periodo del afio anterior, lo
que representa un margen operativo
del 22,6 %. El beneficio neto alcanzé
los 5.700 millones de euros, - 22 %
interanual. A pesar del descenso en
beneficios, destaca el fuerte incre-
mento del flujo de caja libre operati-
vo, que se elevo hasta los 4.000 mi-
llones de euros.

Por segmentos de negocio, la di-
visién de Vinos y Licores - 7 % en in-
gresos, aunque se observo una mejo-
ra progresiva en champdn durante el
segundo trimestre, mientras que las
ventas de cofac siguieron mostrando
debilidad estructural en la demanda.
En Moda y Articulos de Cuero, in-
gresos -7 %, si bien la demanda local

POR MARIA MIRA / DEPARTAMENTO DE ANALISIS

se mantuvo resiliente y el segmento
conservo un margen operativo eleva-
do, reflejo del solido posicionamiento
de sus marcas insignia. Perfumes y
Cosméticos mantuvo ingresos esta-
bles, impulsados por la innovacion
continua y una estrategia de distri-
bucién selectiva con una ejecucion
disciplinada. En Relojeria y Joyeria
también se registraron ingresos pla-
nos, destacando el desempeiio de las
colecciones iconicas de las maisons
del grupo y el renovado impulso de
Tiffany & Co. En el segmento de Ven-
tas Minoristas Selectivas, los ingre-
sos crecieron un 2 %, con un compor-
tamiento muy positivo de Sephora,
tanto en ventas como en rentabilidad.

En cuanto a la politica de divi-
dendos, con cargo al ejercicio 2024

el dividendo total es de 13€/accion.
Asimismo, en diciembre de 2025
abonard un dividendo a cuenta de
2025 de 5,5€/accién. La rentabili-
dad por dividendo (dividend yield),
calculada sobre el precio actual de
la accidn, se sittia en un atractivo
2,64 %.

En un entorno global marcado por
una elevada incertidumbre geopoliti-
cay economica, LVMH mantiene su
estrategia de diferenciacion basada
en la excelencia y orientada a refor-
zar su posicion de liderazgo en todas
sus divisiones. Las mejoras previstas
en eficiencia operativa, el control
del riesgo cambiario y arancelario,
la simplificacion de la estructura del
grupo y la esperada recuperacion
creativa de Dior bajo el liderazgo de
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La recomendacion bajo criterios
de valoracion fundamental es neutral a medio
plazo y positiva para una inversion con
horizonte temporal de largo plazo

Jonathan Anderson seran los cata-
lizadores clave de la recuperacion a
partir de 2027.

Desde el punto de vista geogra-
fico, Asia representa el 28 % de las
ventas totales del grupo, Estados
Unidos el 25 % y Japon el 8 %. Las
perspectivas de consumo contindan
condicionadas por las tensiones fi-
nancieras que afectan a la clase me-
dia tanto en Estados Unidos como en
China. En este ultimo mercado, las
autoridades han comenzado a imple-
mentar medidas fiscales para esti-
mular el consumo, mientras que, en
Estados Unidos, los aranceles adicio-
nales podrian afectar negativamente
a la demanda. En Francia, su merca-
do natural, la inestabilidad politica
y la debilidad del consumo interno
afaden un riesgo adicional.

En cuanto a la evolucion del sec-
tor del lujo, las previsiones para 2025
apuntan a una contraccion de entre el
2% vy el 5%, después de haber regis-
trado un crecimiento medio anual del
7 % y un avance del 10 % desde 2016,
impulsado principalmente por el au-
mento de precios. A mas largo plazo,
entre 2026 y 2030, se prevé una nor-
malizacion hacia tasas de crecimien-
to del 5 % al 6 % anual.

Desde la perspectiva financiera,
LVMH presenta un balance sdlido,
con una deuda financiera neta que
representa tan solo el 15,2% de su
patrimonio neto, y un ratio de DFN/
EBITDA inferior a 1x, lo que denota
una elevada solvencia. La rentabilidad
sobre el capital invertido (ROIC) fue
del 13,44 % al cierre de 2024, con una
prevision de moderacion hasta el 10 %
en 2025 y recuperacion al 11,8 % en
2026. Estas cifras se comparan con un
coste de capital (WACC) estimado para
LVMH del 9,4 %, ligeramente superior
al promedio del sector lujo europeo,
que se situa en torno al 9 %. Esto indi-
ca que, pese a la presion actual sobre
margenes y crecimiento, la creacion de
valor econdmico del grupo sigue sien-
do positiva, aunque mas estrecha que
en ejercicios anteriores.

En una valoracion por ratios y
multiplos y bajo estimacion de resul-
tados para el cierre de 2025, LVMH
no cotiza cara en comparativa frente
a sus iguales. PER en 22,98x, frente
a un ratio medio sectorial de 29,28x;
descuento también por multiplo sobre
ventas (2,95x), por PCF (13,65%) y por
ratio sobre valor en libros (3,45x para
LVMH frente a una media de mas de
5x entre competidores). ®

B Analisis fundamental vs comparables

2025e PER PSV PCF PVC Divd-Yield
LVMH 2298 295 13,65 345 2,64%
KERING 325 291 846 195 173%
HERMES 48,53 1314 455 13,32 0,63%
PERNOD R. 131 212 10,85 144 549%
MEDIAS 29,28 5,28 19,62 5,04 2,62%

Ratios calculados con la cotizacion al cierre del 09/09/2025 y estimaciones propias (EI) en base a consenso del mercado

RAFAEL OJEDA /
Analista independiente

LVMH EL GIGANTE
ENTRE LOS GIGANTES
DE LAMODA

VMH (Louis Vuitton Moét Hen-
Lnessy) se encuentra entre las
companias europeas mas va-
liosas con mas de 75 marcas globales.
El primer semestre muestra res-
iliencia general, pero debilidades en
Fashion & Leather Goods y Wines &
Spirits. La compania mantiene una ac-
titud cautelosa para el resto de 2025,
tras unos ingresos de 39.810 millones
(-4%), un beneficio operativo de 9.012
millones (-15%) pese al 22,6% de mar-
gen operativo, y una reduccion signi-
ficativa de la deuda hasta los 10.176
millones.

Por regiones Europa ha tenido una
demanda local sélida, siendo estable
en EEUU, cayendo en Japon y ligera-
mente en el resto de Asia.

LVMH tiene un valor en bolsa de
algo mas de 250 billones, con un PER
23 en absoluto elevado para los tiem-
pos actuales y reparte un dividendo
del 2,56%.

La empresa posee un Portafolio de
marcas lideres y bien diversificadas,
una enorme capacidad creativa y un
retail selectivo (Sephora), que unido a
una sélida generacion de caja, balance
robusto, un liderazgo admirable y una
significativa reduccion de deuda, la
hacen un valor muy interesante.

Sin embargo, su alta dependen-
cia de Fashion&Leather Goods, su
fuerte exposicion a China y la ciclici-
dad de Wines&Spirits (especialmen-
te cognac) la hacen parcialmente
vulnerable.

En conclusiéon, LVMH conserva
ventajas competitivas (marcas, escala,
cajal, pero vive una fase de normali-
zacion. Sera clave vigilar la evolucién
en China, el turismo, los margenes de
Fashion&Leather, y el éxito de Sepho-
ra. Si lo consiguen estamos ante un
valor a seguir. B
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analisis fundamental USA

Qualcommn

Qualcomm es una empresa lider en innovacion tecnoldgica con mas de 40 anos de experiencia. Ofrece
soluciones basadas en inteligencia artificial, computacion de alto rendimiento y bajo consumo, y
conectividad avanzada. Sus plataformas Snapdragon mejoran la experiencia del consumidor y los
productos Dragonwing impulsan a empresas e industrias.

a compania se estructura

en dos grandes areas, Qual-

comm Incorporated, que

gestiona el negocio de li-

cencias y la mayoria de las
patentes y Qualcomm Technologies,
Inc., que se encarga de la ingenieria,
I+D, productos y servicios, incluyendo
los semiconductores QCT.

En el acumulado de los nueve pri-
meros meses de su afo fiscal 2025 (de
octubre a junio de 2025), Qualcomm
obtuvo ingresos por 33.013 millones,
un crecimiento del 15% interanual
frente a los 28.718 millones del ejerci-
cio anterior. Los ingresos por equipos
y servicios crecieron un 16,2% hasta
28.193 millones, mientras que los de
licencias lo hicieron un 8,1% hasta
4.820 millones. El resultado operativo

POR MARIA MIRA / DEPARTAMENTO DE ANALISIS

acumulado se situé en 9.437 millones,
un 26% mas, con un beneficio neto
de 8.658 millones, que representa un
avance del 19,9% interanual. El BPA
diluido acumulado se increment6 has-
ta 7,79 dblares, frente a 6,39 dolares en
los nueve primeros meses de 2024. El
tercer trimestre confirmé esta buena
tendencia, con ingresos de 10.365 mi-
llones (+10% i.a.) y un beneficio neto
de 2.666 millones (+25% i.a.), desta-
cando la expansion de margenes y el
apalancamiento operativo en un con-
texto de estabilidad en los gastos de
1+D.

En conjunto, los resultados refle-
jan un solido desempefio operativo de
Qualcomm, apoyado en la fortaleza de
su negocio de semiconductores y una
demanda sostenida en licencias, con

una mejora notable en rentabilidad y
generacion de beneficios.

Para el cuarto trimestre del ejer-
cicio fiscal 2025 que cierra en sep-
tiembre, Qualcomm proyecta unos
ingresos entre 10.300 y 11.100 millo-
nes de doélares, lo que supondria un
crecimiento interanual de un digito
medio a alto. Por segmentos, se espe-
ra que QCT (semiconductores) aporte
entre 9.000 y 9.600 millones, con-
firmando la fortaleza del negocio de
chips, mientras que QTL (licencias)
oscilaria entre 1.250 y 1.450 millones,
reflejando estabilidad en la monetiza-
cion de su cartera de patentes.

En cuanto a rentabilidad, la com-
paiiia anticipa un BPA de entre 2,23
y 2,43 dodlares, lo que sugiere una
mejora respecto al mismo periodo del
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En base a nuestra valoracion fundamental
y para un horizonte temporal de inversion
de largo plazo, la recomendacion
para Qualcomm es positiva

RAFAEL OJEDA /
Analista independiente

QUALCOMM CIERRA

I UN GRAN TRIMESTRE

afio anterior. El guidance refleja una
combinacion de crecimiento soste-
nido en semiconductores, solidez en
licencias y disciplina en costes, apun-
tando a un cierre de ejercicio 2025
con margenes estables y generacion
de beneficios en linea con las expec-
tativas del mercado.

En conjunto, los resultados de
2025 apuntan a un ejercicio fiscal
de fuerte crecimiento operativo y
financiero, con Qualcomm afianzan-
do su liderazgo en semiconductores y
conectividad, y mostrando capacidad
para mantener margenes soélidos pese
a un entorno competitivo exigente. La
visibilidad para el cierre del aio es po-
sitiva, con expectativas de generacion
de beneficios sostenida y una guia
prudente pero alcista que refuerza la
confianza del mercado en su estrate-
gia de innovacion y diversificacion.

Se trata de una compaiiia que
paga dividendo de forma recurrente
desde hace muchos afios. El importe
total lo reparte en cuatro pagos, tra-
dicionalmente en marzo, junio, sep-
tiembre y diciembre. Para el aio na-
tural 2025 se estima un pago total de
3,52$/accion, lo que supone una ren-
tabilidad dividend-yield del 2,25%.

Rentabilidad elevada, ROE del
43% en 2024 y se estima que superara
el 45% en 2025. Rentabilidad del ca-
pital invertirdo en niveles muy eleva-
dos, ROIC del 30,5% frente a un coste
de capital mucho mas modesto (en
torno al 12,5%), lo que muestra la gran
rentabilidad de su crecimiento.

En base a nuestra estimacion de
resultados para el cierre de 2025,
Qualcomm presenta una valoracion
relativa atractiva frente a sus com-
petidores: cotiza a un PER de 13,3x,
muy por debajo de la media sectorial
(125,5x%) y de referentes como NVIDIA
(45,3x) o Microchip (46,7x), con un
PEG de 0,95 que indica una relaciéon
equilibrada entre precio y crecimien-
to. Su PCF de 13,7x resulta competitivo
frente a la media (25,0x) y claramen-
te inferior al de NVIDIA o Microchip,
mientras que el PVC de 6,1x se man-
tiene en linea con el rango sectorial y
ligeramente por encima de NXP (5,9x).
Ademds, ofrece una rentabilidad por
dividendo del 2,25%, superior a la me-
dia del sector (1,48%) y muy por encima
de NVIDIA (0,02%), lo que refuerza su
atractivo como opcion de inversion
equilibrada entre crecimiento, valora-
cién y remuneracion al accionista.

B Analisis fundamental vs comparables

2025e PER PEG PCF PVC Divd-Yield
QUALCOMM 1335 095 1374 611 2.25%
NVIDIA 4534 0,92 4778 43 0,02%
INTEL 504 2 12,33 1 0,46%
Microchip Tech. 46,65 2,66 33,75 512 2,84%
NXT Semiconductors 18,31 1759 589 1,85%
MEDIAS 125,53 163 25,04 1224 1,48%

Ratios calculados con la cotizacion al cierre del 11/09/2025 y estimaciones propias (EI) en base a consenso del mercado.

CON EL RIESGO
APPLE...

ualcomm es una empre-

sa estadounidense fun-

dada en San Diego en
1985 orientada a las comunica-
ciones inalambricas. Qualcomm
es un actor clave en semiconduc-
tores y licencias para comunica-
ciones moviles.

La compafia mantiene el gui-
dance para lo que resta de 2025
y espera que el lanzamiento de
nuevos Snapdragon y la expan-
siéon en automocion/loT sosten-
gan la actividad, pero afronta
retos estructurales importantes
como la pérdida de la relacion de
modems con Apple programada
para 2026.

Qualcomm combina lideraz-
go tecnoldgico en conectividad
y SoC con un modelo mixto de
chips y licencias. Sus ultimos re-
sultados muestran una fortaleza
en QCT (handset, auto, loT), pero
sigue expuesta a la volatilidad de
QTL y al riesgo estructural de la
pérdida del contrato de modems
con Apple en 2026. A corto plazo,
las guias para los proximos tri-
mestres muestran estabilidad y
posible crecimiento apoyado en
nuevos Snapdragon, pero la es-
trategia de diversificacion sera
clave para mitigar riesgos en los
proximos ejercicios.

La compaiia, con una capitali-
zacion de 177 billones de délares,
cotizando a 164 ddlares, tiene un
precio objetivo de casi 200 ddla-
res; su futuro parece prometedor
siempre y cuando pueda suplir la
caida de un cliente del tamano e
importancia de Apple... ®
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B MERCADOS

mas alla del Ibex

GABRIEL ESCARRER /

PRESIDENTE Y CEO DE MELIA HOTELS INTERNATIONAL

«El 82% de nuestro portfolio
en Asia ya es lujo y premiumy

Gabriel Escarrer, presidente y CEO de Melia Hotels International, explica la relevancia que tiene Asia
en la estrategia del grupo con 50 hoteles en operacion y mas de 10 en desarrollo. Asimismo,
destaca las oportunidades en destinos clave como Vietnam, China o las Maldivas.

sQué peso tiene actualmente Asia
dentro del negocio de Melid y como
esperan que evolucione en los proxi-
mos afnos?

Actualmente tenemos unos 50 ho-
teles operativos en Asia Pacifico y
mas de 10 proyectos en el pipeline
de expansion que se incorporaran
en los proximos dos afios, en los pai-
ses en que nos encontramos presen-
tes, mas algunos archipiélagos en el
Indico como Maldivas y Seychelles.
Se trata de hoteles en gestion en la
mayoria de los casos, un modelo de
crecimiento de gran potencial y con
el que nos sentimos muy comodos en
este continente.

El sudeste asiatico es una de las regio-
nes con mayor crecimiento del turis-
mo mundial. ;Qué papel juega en la es-
trategia de expansion de la compaiiia?
En primer lugar, MHI tiene la do-
ble ventaja competitiva de su larga
implantacion en el Sudeste Asiatico
(desde 1984) y de la “curva de apren-
dizaje que hemos recorrido, junto
con una concepcion compartida de
la hospitalidad y el servicio, y con
nuestra capacidad “gestora” de ho-
teles propios y de terceros. Por otra
parte, Asia es clave para la expansion
de Melia porque es una de las prin-
cipales regiones turisticas del mun-
do, con un potencial demografico y
econdémico inmenso, tanto en cuanto
al mercado interno como mercados
emisores de turistas.

POR SILVIA MORCILLO Y ALICIA CERRATO / REDACCION

+Qué mercados asidticos considera
estratégicos (Tailandia, Vietnam, In-
donesia, China, etc.) y por qué?
China es un mercado estratégico debi-
do a su combinacién unica de escala,
influencia e innovaciéon. Su mercado
doméstico es de una magnitud ex-
traordinaria y, al mismo tiempo, el
pais se ha consolidado como la princi-
pal fuente mundial de viajeros inter-
nacionales. Comprender el comporta-
miento del consumidor chino no solo
resulta esencial para alcanzar el éxito
dentro del propio pais, sino también
para captar la demanda en toda Asia
y a nivel global.

Ademas de China, Vietnam es uno
de los mercados mas estratégicos para
Melia en Asia, con 22 hoteles actual-
mente en operaciéon —lo que repre-
senta aproximadamente la mitad de
nuestro portafolio regional— y planes
para anadir al menos cinco més en
los proximos cinco anos. El pais esta
en una trayectoria de crecimiento
acelerado, con previsiones de que las
llegadas internacionales aumenten al-
rededor de un 25%, alcanzando entre
22 y 23 millones en 2025, lo que lo po-
siciona entre los destinos turisticos de
mas rapido crecimiento en el Sudeste
Asiatico. Al mismo tiempo, Tailandia
sigue siendo el principal destino de la
region, y también vemos un potencial
significativo alli. Melid ya opera seis
hoteles en ubicaciones muy deman-
dadas como Bangkok, Koh Samui y
Phuket, y estamos enfocando fuerte-

mente nuestro desarrollo en expan-
dir nuestra presencia en el pais en los
proximos anos.”

sCudles son los principales riesgos
que enfrentan en Asia: competencia
local, regulacion, geopolitica, costes
laborales, divisa...?

Junto a las oportunidades, operar en
China conlleva importantes desafios,
como la competencia local y el eco-
sistema tecnoldgico unico, que obliga
a las empresas extranjeras a realizar
fuertes inversiones iniciales para po-
der integrarse en él.

La regulacion es otro factor de-
terminante: las politicas cambian con
rapidez y la legislacion suele dejar es-
pacio a la interpretacion, lo que exige
a las compaiias flexibilidad, proac-
tividad y mecanismos de proteccion
adecuados. También la geopolitica,
es un factor decisivo: tensiones di-
plomaticas, restricciones de visados
o acuerdos comerciales pueden alte-
rar de inmediato los flujos turisticos
y la confianza de los inversores. Y en
el plano operativo, los costes labora-
les en las grandes ciudades han creci-
do, mientras que la competencia por
atraer y retener talento cualificado es
cada vez mas intensa.

En Asia, la manera de gestionar es-
tos riesgos pasa por una profunda inte-
gracion cultural, la basqueda de socios
locales, la capacidad de adaptarse con
agilidad a la normativa y una apuesta
firme por las personas y la innovacion.
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sComo gestiona Melia la diversifica-
cion para evitar que la volatilidad de
un pais concreto afecte en exceso a
los resultados?

A nivel general en la estrategia de la
Compania siempre ha priorizado la
diversificacion, tanto geografica como
de marca, negocio, y por supuesto, de
nacionalidades o “mercados emisores”.
Ello es fundamental, en un sector con
riesgos sistémicos o relacionados con
el destino, como las catédstrofes natura-
les, el cambio climatico etc. y expuesto
también a crisis puntuales en un desti-
no, que de esta forma pueden ser com-
pensados por otros mercados.

El turismo de lujo y de experiencias
estd creciendo con fuerza. ;Cémo
se posiciona Melia en este segmento
frente a otros grandes grupos inter-
nacionales?

En Melia llevamos varios afos im-
pulsando una estrategia decidida en

el segmento de lujo, que supone ya el
15% de nuestro porfolio y alcanzara
el 34% de nuestro pipeline global. En
Asia-Pacifico, donde estamos presen-
tes en destinos clave como Indonesia,
Vietnam, Malasia, Tailandia, China,
Myanmar y Laos, nuestra apuesta
por el lujo es cada vez mas visible y el
82% de nuestro porfolio en la region
corresponde ya a los segmentos lujo y
premium, consolidando a Melid como
uno de los grupos internacionales me-
jor posicionados en este mercado de
alto valor.

& Cuales son las prioridades de inver-
sion de Melia en los proximos afios:
expansion geografica, digitalizacion,
sostenibilidad o reposicionamiento
de marcas?

Todas ellas estan presentes en nuestro
Plan Estratégico, pero hay que tener
en cuenta que nuestra vision de la pro-
piedad es lo que denominamos “asset

Right”, es decir, combinar activos en
propiedad estratégicos y de alto valor,
con propiedades de terceros bajo for-
mulas de Gestion, alquiler y franqui-
cia. Donde hemos dedicado un gran
esfuerzo y foco es a la estrategia de
reposicionamiento de activos, en linea
con la estrategia de lujo, con una inver-
sion superior a los 350 Mn entre 2025 y
2026, junto a nuestros partners.

Por lo que respecta a digitaliza-
cion, siempre ha sido una prioridad,
pero al haber sido pioneros y tener
una curva de aprendizaje importante,
las mayores inversiones ya las habria-
mos realizado, aunque siempre haya
que seguir invirtiendo en mejoras, in-
novacién y actualizacion. En materia
de sostenibilidad como le dije tenemos
un foco muy importante, es una pa-
lanca transversal a toda la estrategia
de la Compaiia, y sin duda Travel For
Good es una inversion esencial de pre-
sente y de futuro. m
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mas alla del Ibex

MIGUEL ANGEL BANDRES GUTIERREZ /

DIRECTOR DE RELACION CON INVERSORES DE PROSEGUR CASH

«El uso del efectivo sigue estando
muy asentado y dinamiza
el comercio en Asia»

Miguel Angel Bandrés Gutiérrez, director de Relacion con Inversores de Prosegur Cash, destaca que el efectivo
mantiene un papel esencial en Asia, donde aun esta integrado en la vida cotidiana. Bandrés sostiene que este
escenario es una gran oportunidad para fortalecer su presencia en una region que ya representa el 10% de
su facturacion y prevé seguir creciendo en los préximos anos.

POR SILVIA MORCILLO Y ALICIA CERRATO / REDACCION

Asia es hoy uno de los motores de
crecimiento econémico global, con
una poblacion joven y en aumento.
+Como se traduce esa dinamica en
oportunidades concretas para un
negocio como Prosegur Cash?

Asia se ha consolidado como uno de
los grandes motores de crecimiento
economico global, con tasas de ex-
pansion del PIB que en muchos paises
oscilan entre el 6% y el 8% de forma
sostenida, acompanadas de inflacio-
nes controladas en torno al 2% o al
3%. Hablamos de economias jovenes,
dinamicas y con un fuerte potencial
de desarrollo, que adoptan de mane-
ra natural los procesos de moderni-
zacion y transformacion.

En este panorama, el uso del efec-
tivo sigue estando muy asentado y
contintia siendo fundamental para
dinamizar el consumo y el comercio
en mercados que crecen a gran velo-
cidad. En Prosegur Cash considera-
mos esta realidad una oportunidad
clara para acompanar ese crecimien-
to ofreciendo soluciones de gestion
del efectivo adaptadas a las necesida-
des del territorio.

En definitiva, vemos a Asia como
un escenario privilegiado para ex-
pandir y consolidar nuestra activi-
dad, aportando valor a economias
que no solo crecen, sino que deman-

dan cada vez mas servicios de con-
fianza en la gestion de este medio de

pago.

+Qué peso tiene actualmente Asia
en la facturacion global de Prose-
gur Cash y qué evolucion esperan
en los proximos afios?

Elpeso delaregion de Asia en nuestra
facturacion es de aproximadamente
un 10% y esperamos que aumente el
porcentaje, teniendo en cuenta que
estamos creciendo por encima de los
propios PIB regionales de los dife-
rentes paises, que ya superan a los de
otras geografias en las que también
operamos.

Se trata de una regiéon en pleno
dinamismo, con poblaciones jovenes,
una economia en expansion y un en-
torno que genera grandes oportuni-
dades de externalizacion.

Ademds, vemos un enorme po-
tencial en el desarrollo de nuestros
Productos de Transformacién, al
tratarse de paises que, en compara-
cion con mercados mas maduros, se
encuentran en una fase menos avan-
zada en determinados ambitos. Por
ello, cuentan con un margen mayor
para incorporar soluciones innova-
doras que aporten eficiencia, segu-
ridad y modernizacién en la gestion
del efectivo.

sQué paises asidticos considera
prioritarios para el crecimiento del
negocio y por qué?

Actualmente, tenemos presencia en
la India, Filipinas e Indonesia, tres
regiones con un perfil de crecimien-
to clave para nuestro negocio. Son
mercados con un perfil muy atractivo
para nosotros, ya que combinan eco-
nomias en expansion, poblaciones jo-
venes y una alta utilizacion del efecti-
vo como medio de pago. La prioridad
es reforzar nuestra posicion en ellos e
impulsar la transformaciéon de nues-
tros servicios, aprovechando el am-
plio margen de desarrollo que atn
ofrecen en comparacion con otras
regiones mas maduras.

En Europa y otras regiones se ha-
bla mucho de la digitalizacion de los
pagos. Sin embargo, Asia es un con-
tinente muy heterogéneo. ;Cual es
la realidad del uso del efectivo alli y
qué papel juega en la vida cotidiana?
En Asia, el efectivo sigue estando
muy presente y profundamente im-
bricado en la vida cotidiana. Con-
vive de manera muy sana con otros
medios de pago, lo que refleja la
heterogeneidad de la region y la ca-
pacidad de sus economias para com-
binar modernizaciéon con practicas
tradicionales.
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Para Prosegur Cash, esta realidad
representa una gran oportunidad en
la externalizacion de servicios de
gestion del efectivo, ya que el dine-
ro en circulacion sigue siendo clave
para dinamizar el comercio y la acti-
vidad econdmica. Ademas, vemos que
las propias autoridades de los distin-
tos paises reconocen la importancia
de este medio de pago y lo apoyan
de manera decidida, reforzando asi
su papel en los sistemas financieros
nacionales.

sHasta qué punto el avance de la
bancarizacion en Asia supone un
reto o una oportunidad para una
compaiiia como la suya?

El avance de la bancarizacion en Asia
es, para nosotros, una gran oportu-
nidad. A medida que los bancos am-
plian su base de clientes y fortalecen
su huella en la region, surge la nece-
sidad de acompanarlos para atender
esa creciente demanda con solucio-
nes seguras y eficientes de gestion
del efectivo.

Al mismo tiempo, este proceso
abre la puerta a mayores oportuni-
dades de externalizacion. Los bancos
buscan centrarse en sus competencias
principales y, en ese contexto, Pro-
segur Cash puede aportar un gran
valor asumiendo aquellas tareas que
requieren especializacion y escala,
permitiéndoles ser mas eficientes y
competitivos.

La competencia en Asia suele ser in-
tensa y fragmentada. ;C6mo se posi-
ciona Prosegur Cash frente a otros
actores locales e internacionales?
En un mercado tan competitivo y
fragmentado como el asiatico, nues-
tro posicionamiento se basa en una
propuesta de valor enfocada en la ca-
lidad del servicio, la excelencia ope-
rativa y una apuesta decidida por los
Productos de Transformacion, que
generan un gran valor tanto para
nuestros clientes directos como para
el cliente final.

Contamos con una oferta diferen-
ciada y, creemos, ganadora, con solu-
ciones como Cash Today o nuestros

Las propias autoridades de los distintos
paises reconocen la importancia
de este medio de pago y lo apoyan de manera
decidida, reforzando asi su papel en
los sistemas financieros nacionales

servicios especializados de atencion
a cajeros automaticos, que marcan
una diferencia frente a otros actores.
Ademas, confiamos en que el merca-
do tendera de manera natural hacia
una mayor concentracion en los prin-
cipales jugadores, como ya ha sucedi-
do en esta industria en otras geogra-
fias, lo que reforzard ain mas nuestro
papel en la region.

Si mira a cinco o diez afios vista,
squé papel le gustaria que jugara
Asia dentro de la estrategia global
de Prosegur Cash?

Si pensamos en un horizonte de cin-
co a diez afnos, nuestra vision es que
Asia se convierta en un eje central del
crecimiento de Prosegur Cash, con
un rol muy relevante dentro de la es-
trategia global y aportando un valor
diferencial al grupo.

Queremos que la region no solo sea
un motor en términos de expansion,
sino también un referente de calidad
y de innovacion, capaz de impulsar
nuevas formas de gestionar el efectivo
y de desarrollar soluciones que benefi-
cien tanto a nuestros clientes como al
conjunto de la compania. m
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B MERCADOS

vectores de crecimiento

Facilitar que los depositos
bancarios financien

a las pequenas y medianas empresas

En Espana hay mucho dinero en depdsitos. En el momento de escribir esto, mas de 1,4 billones de euros
y seguro que el dato es mas alto, porque las cifras se conocen con decalaje. Este ahorro duerme en
cuentas corrientes o plazos fijos, generando poco para el cliente: en Espana, no hay gran costumbre

de poner el dinero a trabajar en beneficio propio, jay, esa cultura financiera!

enos aun llega a la
economia real. EI
problema no es de
liquidez: hay dinero.
Bastante. El proble-
ma es que la regulacion europea si-
gue empujando a los bancos a dirigir
esos recursos hacia donde menos fal-
ta hacen.
Un ejemplo muy sencillo:

B Si un banco compra deuda publi-
ca espanola, la regulacion le da
0% de ponderacion de riesgo. Re-
sultado: no necesita reservar ni
un euro de capital adicional. Es
negocio limpio. Dinerito fresco...
para las arcas del estado.

B Si concede una hipoteca con
garantias aceptables, el consu-
mo de capital es bajo: solo un
35% de ponderacion de riesgo.
Es decir, de cada 100 millones
prestados, solo 35 millones
computan como riesgo ajustado
(RWA). Sobre esa base se aplica
el 8% regulatorio, de modo que
el capital exigido al banco es de
apenas 2,8 millones.

B Pero si ese mismo banco invier-
te 100 millones en bonos de una
empresa solvente con rating BBB,
la ponderacion sube al 100%. El
capital exigido se triplica: al me-
nos 8 millones.

B En el caso de participaciones en
fondos de deuda privada o capi-
tal riesgo, la cosa se dispara: has-

POR MANUEL LOPEZ TORRENTS / REDACCION

ta 250% de ponderacion. Practi-

camente inviable.

El mensaje para los bancos es cla-
ro: invierte en deuda publica, presta
para hipotecas, pero no te metas en
financiar empresas a medio y largo
plazo.

El resultado es un circulo vicio-
so: las empresas —especialmente las
medianas, que no cotizan en Bolsa—
se quedan sin acceso fluido a finan-
ciacion estable. Los bancos prefieren
tener el ahorro de los ciudadanos in-
movilizado en deuda publica, porque
el regulador lo premia. EI mercado
de capitales europeo sigue siendo
raquitico en comparacion con el es-
tadounidense, a pesar de que Mario
Draghi lo ha sefialado como uno de
los pasos a dar claves para la recupe-
racion europea.

La paradoja es evidente. Por
un lado, los gobiernos hablan de la
Union de Mercados de Capitales. Por
otro, las reglas prudenciales (que en
su dia lideré el propio Draghi) encor-
setan a la banca de manera que ca-
nalizar depodsitos hacia bonos corpo-
rativos o emisiones de medio y largo
plazo les sale carisimo en términos
de capital.

No se trata de pedir barra libre
ni de debilitar la solvencia de los
bancos. Se trata de reconocer que
financiar a las empresas a través de
emisiones de deuda deberia tener un
tratamiento regulatorio mas equi-

librado. Si prestamos al Estado es
riesgo cero y, por cierto, contribui-
mos a la burbuja de deuda y al bajo
rigor prespuestario. Si se presta a
una familia, es riesgo reducido, pero
apoyar a una pyme sélida o a una em-
presa industrial que emite un bono a
7 afios, se penaliza como si fuera casi
una temeridad.

Espafna y Europa necesitan exac-
tamente lo contrario: canalizar el
ahorro de los ciudadanos hacia la
inversion productiva. Tenemos el
dinero en depdsitos, lo que falta es
el puente regulatorio para que fluya
hacia las empresas.

Dar oxigeno a las emisiones cor-
porativas de medio y largo plazo no
significa abrir la puerta al riesgo
descontrolado, sino diversificar la
financiacion y fortalecer a un teji-
do productivo que compite en plena
transformacion digital, energética y
geopolitica.

El ahorro estd. Las empresas lo
necesitan. Solo falta que el regulador
deje de penalizar lo evidente.

Es una medida de escasa rentabi-
lidad politica, es cierto, porque una
gran parte de la sociedad no capta
su profundidad (de nuevo, la cultura
financiera). Pero si se implementara,
en no demasiado tiempo comenzaria
a haber un burbujeo empresarial ma-
yor, lo cual se canalizaria en opera-
ciones, empleo, salarios al alza y, por
tanto... crecimiento. W
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VALE, NO ERES
EL LOBO DE
WALL STREET
PERO TAMPOCO
LA OVEIJITA

Invertir ya no significa solo comprar acciones, fondos
o depdsitos. Existen formas mas flexibles, dinamicas y
estratégicas de participar en el mercado.

Entra ahora en:

mejoratuperfilinversor.com




B MERCADOS

productos cotizados

REDACCION SOCIETE GENERALE
PRODUCTOS COTIZADOS

Las Griegas:

la brajula del inversor
en Productos Cotizados

Entender que factores contribuyen a la evolucion del precio de un Producto Cotizado como
los Warrants puede ser, a menudo, desconcertante, ya que los Warrants se ven afectados
por mucho mas que solo el precio del activo subyacente. El inversor suele centrar su atencion
Unicamente en el activo subyacente y en el nivel de apalancamiento.

in embargo, lo que en gran

parte determina la evo-

lucién del precio de un

Warrant son sus sensibi-

lidades, conocidas en los
mercados financieros como “griegas”.
Por eso, comprender como actuan es-
tas variables permite interpretar me-
jor el riesgo de la posicion, anticipar
su comportamiento en distintos es-
cenarios y construir estrategias mas
sofisticadas.

PERO... aQUé SON LAS GRIEGAS?

Las griegas son parametros derivados de

los modelos de valoracion de opciones

(como Black-Scholes) que miden como

cambia el precio del Warrant ante varia-

ciones en las condiciones de mercado.
Las griegas mas importantes que se

pueden encontrar en la pagina de un

Warrant de Société Générale son:

B Delta (2): sensibilidad al precio del
activo subyacente.

B Theta (O): sensibilidad al paso del
tiempo.

B Vega (v): sensibilidad a la volatili-
dad implicita.

Los valores de las griegas cam-
bian constantemente, por lo cual los
inversores profesionales, que tienen
un portafolio extenso de Warrants,
calculan estos valores diariamente
usando modelos avanzados para eva-
luar sus posiciones constantemente.
No obstante, incluso el inversor mas

principiante puede calcular estos va-
lores a mano.

DELTA: LA MEDIDA

DE EXPOSICION DIRECCIONAL

La Delta es una medida que expresa la
sensibilidad del precio de un Warrant
ante variaciones de 1€ en el precio del
activo subyacente. Por lo tanto, una
Delta de 0.75 indica que cuando el pre-
cio del activo subyacente varia en 1€, el
precio del Warrant cambiaria en 0.75€.
La direccion de este cambio depende
de si se trata de un Warrant Call o un
Warrant Put.

Ademas de su funcion como indica-
dor de sensibilidad, la Delta puede inter-
pretarse como una estimacion de la pro-
babilidad de que el Warrant termine “In
The Money” al vencimiento. Asi, una del-
ta de 0.75 sugiere aproximadamente un
75% de probabilidad de que el Warrant
tenga valor intrinseco al vencimiento.

La Delta evoluciona a medida que
varia el precio del activo subyacente y se
acerca la fecha de vencimiento. Cuando
el Warrant esta “At The Money” (ATM),
la Delta suele situarse cerca de 0,5 para
los Warrants Call y -0,5 paralos Warrants
Put. Si el Warrant esta “In The Money”
(ITM), la Delta tiende a 1 (Call) o -1 (Put),
reflejando una mayor sensibilidad al ac-
tivo subyacente. Por el contrario, si estd
“Out of The Money” (OTM), la Delta se
aproxima a 0, ya que la probabilidad de
ejercicio es baja. A medida que se acerca
el vencimiento, este comportamiento se

ey
m Grafico1. Delta

Precio del Activo Subyacente
@ Warrant Call Delta

@ \Varrant Put Delta

acenttia y la Delta de los Warrants ITM
y OTM se aproxima ain mas a l,-1 0 0,
respectivamente.

El grafico 1ilustra visualmente esta
evolucion: la Delta de los Warrants Call
(linea roja) y Put (linea negra) varia en
funcion del precio del activo subyacen-
te, mostrando como la sensibilidad y la
probabilidad de ejercicio cambian en
funcion de la posicion relativa al precio
de ejercicio y del tiempo hasta venci-
miento.

THETA: EL EFECTO DEL
PASO DEL TIEMPO
Theta representa la pérdida de valor
de un Warrant con el paso del tiempo,
si todo lo demds permanece constan-
te. Una Theta de -0,02 significa que,
por cada dia transcurrido, el precio
del Warrant disminuira en 0,02€, asu-
miendo que el resto de los factores per-
manecen igual.

Mas alla de ser simplemente una
cifra, Theta revela una caracteristica
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fundamental de los Productos Coti-
zados: el valor temporal disminuye de
forma acelerada a medida que se acerca
la fecha de vencimiento. Es un efecto
que se nota especialmente en los ulti-
mos dias de vida del producto (grafico 2).

Este fenomeno tiene implicacio-
nes directas para los inversores. Es
fundamental que quienes operen con
Productos Cotizados, sean conscientes
de que mantener una posicion durante
periodos prolongados, incluso cuando
el precio del activo subyacente no va-
rie, puede suponer en pérdidas sola-
mente con el paso del tiempo.

Cabe destacar, que el impacto
de Theta es mayor en los Warrants
ATM, y menor en los Warrants ITM
o OTM. Esto implica que el riesgo de
pérdida por decadencia temporal es
especialmente relevante en los pro-
ductos mas sensibles al precio del ac-
tivo subyacente.

|
m Grafico 2. Theta
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VEGA: SENSIBILIDAD A

LA VOLATILIDAD

Por ultimo, Vega mide la sensibili-
dad del precio de un Warrant ante
cambios en la volatilidad implicita
(IV, por sus siglas en inglés, Implied
Volatility) del activo subyacente. Por
ejemplo, si la volatilidad implicita del
activo subyacente aumenta un 1%, el
precio del Warrant con una Vega de
0,1 aumentara en 0,1€, asumiendo
que el resto de los factores se mantie-
nen constantes.

El valor de la Vega representa las
expectativas del mercado sobre la
magnitud de los movimientos futu-
ros del precio del activo subyacen-
te, es decir, la volatilidad implicita.
Cuando la volatilidad implicita es
alta, el mercado anticipa movimien-
tos mas bruscos, lo que incrementa

= Gréfico 3. Vega
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el valor temporal de los Warrants vy,
por tanto, su precio. Por el contrario,
si la volatilidad implicita disminuye,
el valor temporal cae y el precio del
Warrant se reduce.

Esto es especialmente importante
en Warrants con vencimientos largos:
tienen mayor Vega y, por tanto, mas
sensibilidad a la volatilidad.

El siguiente grafico ilustra esta
relacién a lo largo del tiempo. Se ob-
serva que, en muchos casos, cuando
el precio del activo subyacente cae o
experimenta movimientos bruscos, la
volatilidad implicita tiende a aumen-
tar, y viceversa. Esta correlacion inver-
sa es fundamental para los inversores
en Warrants, ya que permite anticipar
coémo podria evolucionar el precio del
producto ante cambios en la volatilidad
del mercado (grafico 3).

Para los inversores, comprender
y monitorizar la Vega es clave para
gestionar el riesgo asociado a la vola-
tilidad. Antes de tomar una posicion,
es recomendable analizar el nivel
actual de volatilidad implicita y su
posible evolucion, ya que operar con
Warrants cuando la volatilidad estd en
maximos puede aumentar el riesgo de
pérdidas si la volatilidad se normaliza
posteriormente.

Explorar conceptos como Delta, The-
tay Vega es solo el punto de partida para
comprender cémo los factores de riesgo
y sensibilidad influyen en la evolucion de
tu inversion. Si quieres dar el siguiente
paso y descubrir estrategias, ejemplos
concretos o productos adaptados a tus
necesidades, te animamos a visitar la
pagina de Société Générale, donde en-
contraras recursos actualizados y herra-
mientas interactivas. Ademas, recuerda
que puedes conversar directamente con
Warren, la inteligencia artificial especia-
lizada en Productos Cotizados, para re-
solver tus dudas en tiempo real. B

¢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

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

Proponemos un activo liquido,
fondo cotizado, que nos posiciona en renta
variable en la region Asia-Pacifico

Se trata del iShares Dow Jones Asia Pacific Select Dividend 50 (DE) (Ticker: IAPD LN; ISIN:
IE0O0B14X4T88), un fondo cotizado en bolsa (ETF) cuyo objetivo es replicar de la forma mas precisa
posible el comportamiento del Dow Jones Asia/Pacific Select Dividend 50, su indice de referencia
(benchmark). Dicho indice agrupa a las 50 compafias con mayor rentabilidad por dividendo de los

mercados desarrollados de la region Asia-Pacifico.

I ETF, domiciliado en Irlan-
da y lanzado el 27 de marzo
de 2006, invierte de manera
directa en los valores que inte-
gran el indice, siguiendo una
estrategia de gestion pasiva y ofreciendo
exposicion fisica con rebalanceo anual.
Para su inclusién, las empresas deben
cumplir con criterios de sostenibilidad fi-
nanciera, siendo el mas destacado el cre-
cimiento historico no negativo del divi-
dendo por accion durante los altimos
tres afios. La ponderacion del indice se
establece en funcion del dividend yield,
privilegiando a aquellas compaiias con
mayores retornos por dividendo.

La divisa de clase es el USD, lo que
implica que los inversores europeos asu-
men una exposicion alcista a esta mone-
da. En cuanto a la politica de distribu-
cion, el fondo reparte trimestralmente
(marzo, junio, septiembre y diciembre)
los dividendos percibidos de sus posicio-
nes. Al12 de septiembre de 2025, el valor
liquidativo por participacion se situaba
en 26,86 USD, con un patrimonio total
de 492,1 millones de USD.

Desde el punto de vista geografico, el
ETF aporta diversificacion no solo sec-
torial, sino también regional dentro del
area Asia-Pacifico, con la siguiente com-
posicion: Australia (39,18%), Hong Kong
(35,03%), Singapur (16,68%), Japén
(3,97%), Nueva Zelanda (2,78%) y China
(1,12%).

En materia regulatoria, se trata de
un ETF UCITS, con pasaporte europeo
y una calificacion de riesgo 4 en una
escala de 1 (menor riesgo) a 7 (mayor
riesgo). Cotiza en diversas plazas bursa-

POR MARIA MIRA / DEPARTAMENTO ANALISIS

tiles: en euros en Italia, Xetra y Euronext
Amsterdam; en dolares en Londres y SIX
Swiss; y también en libras esterlinas en
Londres. Los gastos totales (TER) as-
cienden al 0,59%.

En términos de rentabilidad, y recor-
dando que resultados pasados no ga-
rantizan desempefios futuros, el fondo
presenta una rentabilidad anualizada
desde su lanzamiento del 5,63%, lo que
equivale a una rentabilidad acumulada
del 186,9%.

En base a los indicadores de renta-
bilidad vs. riesgo, el ETF se consolida
como una opcion solida para los in-
versores que buscan combinar renta-
bilidad atractiva con una exposicion
diversificada al mercado. En el tltimo
afo ha logrado una ganancia del 14,48%,
practicamente en linea con el 14,63% a
tres anos. La volatilidad se sittia en tor-
no al 14%-18%, niveles asumibles dentro
del universo de renta variable. Los ratios

ajustados por riesgo: el Sharpe en 0,32 a
un afio, un dato positivo en un contexto
de volatilidad, mientras que el Sortino y
el Treynor respaldan la idea de un buen
binomio rentabilidad/riesgo.

Con una beta cercana a 1, el ETF re-
plica con precision la evolucion del mer-
cado, mientras que su R? y su elevada
correlacion muestran una vinculacion
solida al benchmark. El bajo tracking
error, situado entre 1,7% y 2,9%, muestra
una gestion pasiva eficaz y una minima
desviacion frente al indice. Con Alpha
positiva, el fondo ha sabido anadir valor
por encima del mercado en fases clave, lo
que refuerza su atractivo.

En conjunto, el ETF se presenta
como un vehiculo adecuado para quie-
nes buscan participar de manera eficien-
te en la renta variable con exposicion
diversificada en la region Asia-Pacifico,
rentabilidades consistentes y una gestion
ajustada al riesgo. m

INDICADORES 1ANO 3ANOS 5ANOS 10 ANOS
Rentabilidad 14.48% 14.63 10.47 6.6
Volatilidad 14.43 1730 16.90 1797
Maxima caida -8.08 -1418 -25.26 -37.63
Beta 1.08 094 095 1.05
R cuadrado 0.77 0.76 0.71 0.7
Correlacién 0.88 0.87 0.84 0.84
Tracking Error 173 245 2.59 291
R. Sharpe 0.32 015 012 0.06
R. Sortino 0.23 015 013 0.06
R Treynor 1.05 0.81 0.62 031
R. Informacion 013 0.05 on -0.05
Alpha 015 015 0.29 -0.6
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fomento del mercado

ey
SaCYr
Un pequeno grande del Ibex 35
con gran recorrido

Sacyr es una empresa de activos concesionales que se mueve como pez en el agua en el Ibex 35, a pesar de
ser una de las companias mas pequenas del indice. Tras su vuelta en 2022, el valor gana un 75%, lo que dice
mucho de su progresion en estos ultimos anos, no solo dentro, sino también fuera de la bolsa espanola.

sta compaiiia, con tres areas

de negocio, concesiones,

agua e infraestructuras e

ingenieria, sigue siendo,

ahora mismo, una de las que
mas recorrido tiene dentro del sector.
Se trata sobre todo de “la solidez en su
modelo concesional, cartera de proyec-
tos muy poco madura, con buena capa-
cidad para generar flujo de caja y cada
vez diversifica mas en mercados inter-
nacionales. Alternativa positiva para
quien busque exposicién en el sector
de infraestructuras y de construccion,
con un perfil de ingresos recurrentes a
un plazo mas largo y con un crecimien-
to sostenido”, sefala desde iBroker, An-
tonio Castelo.

Y es que, como destacaba su presi-
dente, Manuel Manrique, en la presen-
tacién de su Plan Estratégico hasta 2027,
se trata de una compania que cuenta
con cuatro fortalezas propias y Gnicas
para alcanzar sus objetivos: un modelo
de negocio integrado verticalmente; una
plataforma capaz de detectar, disefar
y ganar proyectos con una alta tasa de
éxito entre tres y cuatro adjudicaciones
al afo; un equipo humano y profesional
altamente comprometido y cualificado;
y una gestion sostenible que genera gran
confianza en los grupos de interés.

Eso le lleva a plantearse unos obje-
tivos muy concretos a largo plazo. En
concreto, para 2033. Se trata de que
Sacyr alcance un valor de equity in-
vertido en los activos concesionales de
entre 4.500 y 5.000 millones de euros,

POR NATALIA OBREGON / REDACCION

frente a los 1.600 millones del cierre de
los ultimos dos afios. En 10 afos, Sacyr
gestionard una inversion total de mas
de 60.000 millones de euros.

Ademas, hay dos razones por las que
Sacyr gusta a los analistas. Una de ellas
es que su cartera de activos es poco ‘ma-
dura’, es decir que tiene una posicion
importante de cartera en expansion y
de obra pendientes. El segundo es que,
afo tras afo, cumple con sus objetivos
previstos.

El pasado ano marcaba un gran hito
en su cartera de obra, superado en el mes
de septiembre, los 10.000 millones de
euros por primera vez en la historia del
grupo. A cierre del primer semestre del
ano, el montante ha crecido, segtin sus
resultados, en ingenieria e infraestruc-
turas, hasta los 10.811 millones de euros,
para una cartera que cubre 59 meses de
actividad. Estas cifras suponen alcanzar
el 70% marcado en su Plan Estratégico.

Pero volviendo al mercado, sus ex-
pectativas, en un momento en el que
gran parte del mercado estd sobrecom-
prado, proviene de su potencial para lo
que resta de afo. La media del mercado
que recoge Reuters, lo postula con posi-
ble recorrido alcista del 19% y consejo de
consenso que incluye la compra del valor
en el Tbex 35.

Y si nos acercamos a las firmas in-
dividuales, pasamos por el 37,5% en los
4,95 euros que marca CaixaBank BPI
para el valor o en mas del 30% que lo
compone Kepler, mientras confia en
que las acciones de Sacyr, a 12 meses

vista, presenten un potencial de hasta
el 30,6% en el selectivo espafiol.

Lo mejor, no tiene consejos de venta,
lo que apoya ademas las progresiones de
otras firmas, caso de Alantra, del 28%,
Sabadell, del 16% o bien Intermoney, del
11%.

Una de las firmas que mas apoya al
valor es GVC Gaesco, que mantiene a Sa-
cyr desde el pasado afio entre sus valores
preferidos en Espafa. Las razones que
arguyen pasan porque “Sacyr ha pasado
de ser una constructora con cierta di-
versificacién en concesiones y servicios,
a convertirse en una gran operadora de
activos concesionales, tras los numero-
sos proyectos conseguidos en los ultimos
anos (28 entre 2015 y 2024). Esto tendra
su reflejo en un incremento de los divi-
dendos de los activos concesionales, que
permitird mejorar las ratios financieras
con la vista puesta en la obtencién de ra-
ting a medio plazo”.

Pero hay mas. Destacan “el bajo ries-
go de sus activos (en el 96% del total).
Recordamos que el grueso de los activos
son pagos por disponibilidad, peajes en
sombra o se trata de activos que cuentan
con mecanismos de litigacién del riesgo
como el ingreso minimo garantizado o la
extension de la vida del activo™.

Para terminar, con su reflejo de todo
esto en el mercado, con el interés inver-
sor, tan solo indicar que su progresion
de doble digito en lo que va de ano, se ve
refrendada con los mejores niveles de las
acciones de Sacyr en los tltimos 14 afios,
desde mediados de 2011. B
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B FONDOS

reportaje

iDESPIERTA., INVERSOR!
Vuelve el momento de Asia

Entre estimulos fiscales, tratados estratégicos y valoraciones de terceras rebajas, el continente
asiatico podria ser la oportunidad olvidada del inversor. ;Te lo vas a perder? Hay numerosas razones
que hacen que la inversion en este continente sea ahora muy atractiva.

1. ELCONTEXTO HA CAMBIADO
levamos unos cuantos afios
en los que Asia no ha sido
mds que promesas, con al-
guna excepcion, eso si. Pero
ahora se han juntado una

serie de catalizadores que hacen de

ese prometedor manana que no llega-

ba una realidad bastante tangible. Y,

aunque nos referimos al continente en

general, hay una especial concrecion
en China.

Por empezar en genérico: politicas
monetarias y fiscales favorables, tra-
tados geopoliticos y de comercio in-
teresantes para la region, valoraciones
muy atractivas en ciertas economias,
flujos de capital, ahorro acumulado,
debilidad del délar, son algunas de las
inmediatas que podemos citar.

2. CHINA

La economia china ha estado medio

dormida, a pesar de los estimulos que

han tratado de impulsarla. Ahora, con
los mayores flujos y la consolidacion
de la mejora de su problema inmo-
biliario, el momento parece mas que
oportuno. Sobre todo, teniendo en
cuenta que las valoraciones estin mas

que atractivas. Por concretar, vamos a

mencionar 4 puntos.

e Liquidez abundante: los depositos
bancarios son tan grandes como la
capitalizacion del mercado onshore.
Hablamos de mas de 3 trillones en
depdsitos y un plan gubernamen-
tal para que salgan del ahorro y
pasen a ser invertidos y, sobre todo,
vayan al consumo. Eso es un pe-
lotazo para la economia real. Con

POR CARLOS ARENAS / ANALISIS

los tipos de interés como estian en
China, es mas facil que el minoris-
ta (cientos de millones de personas)
busque rentabilidad en los merca-
dos financieros locales.

e Mejora de su crisis inmobiliaria: el
capital estd migrando desde el la-
drillo hacia automocion (de hecho,
sus vehiculos ya superan en calidad
a la mayor parte de fabricantes del
resto del mundo), inteligencia arti-
ficial, etc. Todavia no es un proble-
ma resuelto al 100%. Y tienen una
deuda elevada y creciente, si. Pero
desde luego es una situacion bas-
tante mas favorable.

¢ Valoraciones atractivas: los indices
chinos cotizan todavia por debajo
de sumedia de 5 afios y las grandes
tecnoldgicas nada tienen que ver en
valoracion con sus homologas de
EE.UU,, por ejemplo.

¢ Flujos: buena parte de los flujos de
inversion de Asia estan llegando a
China. Esto supone crecimiento,
tanto para quien recibe la inver-
sién, como para quien la realiza.

3. JAPON

Pero no solo hay emergentes en Asia.
Japon lleva ya un tiempo animado por
los flujos. Algo se empezd a mover
hace unos meses y, por lo que estan de-
mostrando sus compaiiias, parece que
le queda recorrido.

Ademas, hay ciertos aspectos que
hacen de la region nipona una econo-
mia en buen momento. Por ejemplo,
y por irnos a noticias relativamente
recientes, el acuerdo comercial con
Estados Unidos. Japon ya es, por

si misma, una regiéon con empresas
bastante estables. Un mayor flujo de
inversion extranjera hace que la esta-
bilidad en la region pueda ser mayor.

Ademais, la debilidad del yen po-
tencia su competitividad, atrayendo
mas inversiones todavia. Esto estad
permitiendo, entre otras cosas, que las
compaiiias estén devolviendo mas va-
lor que nunca al accionista.

4. INDIA

Las sanciones de Estados Unidos pue-
den tener un efecto, paraddjicamente,
bastante bueno para la region asiatica.
A saber, potenciar el comercio entre
estos paises, especialmente con Corea
del Sur, Tailandia y Vietnam.

A esto hay que anadirle una de-
mografia muy favorable, con una
poblacion joven y una clase media
creciente.

Pero no todo acaba aqui, el pais
tiene uno de los ecosistemas tecnold-
gicos mas dinamicos que existen y el
consumo interno sigue mostrando una
fortaleza muy grande.

No es la region mas barata, no. Pero
por razones de peso. Su crecimiento
econdémico es muy importante.

5. EL DOLAR

La debilidad del délar es muy bene-
ficiosa para los emergentes. Especial-
mente para aquellos con déficit por
cuenta corriente. Mientras escribo este
articulo, no sabemos si la Fed bajara
tipos en septiembre, pero si lo hace,
es posible que le ddlar se debilite algo
mas. Y con posibilidad de otra bajada
en diciembre. Hay que recordar que
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buena parte de la deuda asidtica esta
dolarizada.

Y, por supuesto, menores tipos en
EE.UU,, es mayor atraccion de capita-
les en basqueda de yield para Asia.

6. VALORACIONES

Aunque quiza, el argumento estrella,
sea la valoracion. Muchas de las bol-
sas asiaticas cotizan a descuentos, en
términos de PER, del 30% y hasta del
50% con respecto a Estados Unidos.
Quiza la excepcion sea India, aunque
esta bastante justificado viendo el cre-
cimiento de su economia.

A estas rebajas en los mercados bur-
satiles, podemos afadir que los benefi-
cios de sus compaiiias siguen al alza
en la mayor parte de los casos.

7. RIESGOS
Obviamente, sigue siendo una regiéon
de mayor riesgo, y no podiamos de-

La economia china ha estado medio dormida,
a pesar de los estimulos que han tratado de
impulsarla. Ahora, con los mayores flujos y
la consolidacion de la mejora de su problema
inmobiliario, el momento parece mas que oportuno

jar de mencionarlo. La region parece
estar en un punto dulce, pero eso no
significa que todo sea Jauja. Hay ten-
siones geopoliticas, incertidumbre
regulatoria (especialmente en China)
y mayor vulnerabilidad antes las cri-
sis en otras partes del mundo. De he-
cho, en un perfil moderado, en ningun
caso tendriamos mas del 10% en esta
region.

Como en muchos activos, a veces
da miedo subirse al carro pronto. Pero
luego, echando la vista atras, uno se
pregunta por qué no entraria antes.

Si estas pensando en diversificar
tu cartera y buscar un buen posicio-
namiento para los proximos afos,
Asia puede ser una de las mejores
ideas siempre que tu perfil de riesgo
lo permita. Recuerda también que
gran parte del crecimiento mundial
viene de esta region y estd muy in-
fraponderada en los indices, por lo
que algo de peso en Asia no deja de
ser un modo de posicionarse de for-
ma mas certera.

La oportunidad es clara. Veremos
qué depara el futuro. m
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Los fondos de inversion nacionales
aumentan su patrimonio en mas
de 3.242 millones en agosto

POR SERGIO ORTEGA / RESPONSABLE DE COMUNICACION DE VDOS

1 patrimonio de fondos de

inversion de gestoras nacio-

nales ha registrado un au-

mento de un 0,75 % durante

el pasado mes de agosto,
3.242 millones mas. Este incremento
viene motivado principalmente por
captaciones netas de 2.362 millones, a
lo que hay que sumar el rendimiento
positivo de las carteras por valor de
880 millones. De acuerdo con estos
datos, el patrimonio total gestionado
a 31 de agosto ha quedado en 435.969
millones de euros.

Por tipo VDOS, el mayor aumento
porcentual en el mes corresponde a
los fondos Monetarios con un 1,15 %,
seguidos de los de Renta fija con un
0,97 %, Rentabilidad absoluta, otros
con un 0,84 %, Renta variable, Secto-
riales con un 0,64 % y Mixtos con un
0,35 %. En el lado contrario se sitiian
los Garantizados con un retroceso pa-
trimonial de un 0,53 %.

También por tipo VDOS, los fon-
dos de Renta fija, con 1.301 millones
de euros, han atraido las mayores
aportaciones netas, seguidos de Mo-
netarios con 743 millones, Mixtos

(199 millones), Rentabilidad absoluta,
otros (132 millones) y Renta variable,
Sectoriales (41 millones). Los mayo-
res reembolsos netos por tipo VDOS
han correspondido durante el mismo
periodo a los fondos Garantizados (56
millones).

En cuanto a rentabilidad pondera-
da por patrimonio, la categoria VDOS
de RVI Latinoamérica se ha situado
en cabeza, con una revalorizacién de
un 6,01 por ciento, seguida de Biotec-
nologia con un 4,78 por ciento y Renta
Variable Internacional China con un
4,16 %. A continuacion, se sittan las
categorias RVI Japdn con una renta-
bilidad media de un 3,97 % y RVI Ja-
pon valor con un 3,90 %. Los mayores
retrocesos se los anotaban la catego-
ria de RFI USA high yield que cedia
un 1,75 por ciento, a continuacion, se
sitia la categoria de Otros sectores
con un -1,66 % y Monetario USA plus
con un -1,57 %.

MAYORES APORTACIONES

PATRIMONIALES - AGOSTO 2025
Por grupo financiero, en el ran-
king de mayores aportaciones ne-

tas durante el pasado mes, Ibercaja
conseguia atraer patrimonio neto
por valor de 355 millones de euros,
mientras que Caixabank captaba
350 millones de euros y Bankinter
192 millones, con BBVA y Kutxa-
bank recibiendo aportaciones netas
de 150 y 138 millones de euros res-
pectivamente.

La mayor cuota de patrimonio por
tipo de activo correspondia a los fon-
dos de Renta fija, con 148.200 millo-
nes de euros gestionados y una cuota
del 33,99 por ciento. El ranking por
cuota patrimonial continuaba con
los fondos Mixtos (112.564 millones
y 25,82 % de cuota) y Renta variable,
Sectoriales, que sumaban un patri-
monio de 75.712 millones de euros,
suponiendo una cuota del 17,37 por
ciento sobre el total. Los fondos Mo-
netarios registraban a la misma fecha
un patrimonio de 73.167 millones de
euros, un 16,78 por ciento de cuota,
con Rentabilidad absoluta, Otros y
Garantizados sumando 18.437 millo-
nes (4,23 % de cuota) y 7.885 millones
de euros (1,81 por ciento de cuota) en
cada caso. m
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B Mayores captaciones por categoria a cierre de agosto
Mayores captaciones netas Mayores reembolsos netos
RF EURO LARGO PLAZO [ 602599 -149.840 [N !XTO CONSERVADOR GLOBAL
MONETARIO EURO PLUS [N 06576 -14.804 I D:UDA PUBLICA EURO
RF EURO CORTO PLAZO [ /<305 75131 I RV ESPANA
MONETARIO EURO [ 236.547 -61.470 I RF GARANTIZADO
DEUDA PRIVADA EURO [ 217.383 -24.429 W RVIGLOBAL
0 200000 400000 600.000 800.000 “200.000 %000 ¢
B Categorias VDOS mas y menos rentables (%) a cierre de agosto B Rénking cuota patrimonial
por tipo de activo
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BIOTECNOLOGIA - I OTROS SECTORES )
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RVIAPON RV USA CRECIMIENTO EEE———
RVIJAPGN VALOR I DEUDA PUBLICA USA e m Monetios m Rentafja.  Miros
= Rentavariable = Rentabiidad absoluta = Garantizados

EI fondo del mes ;%DISEEE' A’;Y.EERESJ% :JIQ.F(I)ONALSESTRELLASVDOS
ntre los fondos de inversion tabilidad acumulada a 3 afio de un  BRIGHTGATE FOCUS

nacionales, orientado a in- 75,68 % con una volatilidad a un afo

versores minoristas, deno- de un 16,49 %. Datos principales
minado en euro y con una Gestionado por Javier Lépez, el ™
inversion minima inferior o igual a fondo tiene por objetivo obtener a Patrimonio (en miles de euros): 208833
6.000 euros, el mas destacado por largo plazo apreciacion de capital ~ Aportacionminima: DEUD
rentabilidad lo que llevamos de afio con un enfoque flexible a través de Divisa: Euros
es el BrightGate focus en su clase I, lainversién en renta variable y renta Creacién del fondo: 18/03/2009
con una rentabilidad de un 7,86 %, fija globales. Para ello el fondo invier-  Rentabilidad y riesgo a un afo
frente al 0,21 % de media de su cate- te con total libertad en tipo de activo, Rating VDOS:
goria (Mixto flexible) siendo su ren- divisa, calificacién o geografica. m :
Riesgo VDOS: Mayor 10%
Rentabilidad media 1,58%
Volatilidad 16,49%
- Ranking (rentabilidad) 32/2041
28200 20 - . - g Ranking (riesgo) 101/132
605000 2735 %3 . : t - Quintil rentabilidad-riesgo 11
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cartera recomendada

Analisis de la Cartera
de Fondos EI

CARLOS ARENAS LAORGA /

Analista de fondos Estrategias de inversion

eptiembre es un mes inte-

resante para la cartera de

Estrategias de Inversion.

En primer lugar porque ya

estd en positivo en euros.
El benchmark todavia va -2,7%. Y, en
segundo lugar, porque voy a contaros
un pequefo secreto. En realidad, la
cartera ya estaba en positivo. Cada
fondo que hemos suscrito, lo hace-
mos en la divisa en la que queremos
hacerlo, normalmente euros. Pero
en el caso de la parte americana de
quality dividend lo hicimos en dola-
res. Para quienes replican la cartera
de fondos, sabran que ya llevaba una
rentabilidad positiva, pero hemos
preferido poner la rentabilidad de
esa inversion también en euros por
muchos inversores espafoles que no
tienen cuenta multidivisa y lo suscri-
bieron en euros, en vez de en ddlares.

Aclarado estos dos asuntos que
me parecian importantes, la cartera
lleva un +0,6% (en realidad un +1,9%
si el fondo de quiality dividend lo
ponderamos en su divisa real), mien-
tras en el indice cae un 2,7%. Y aqui
otra mencién importante que queria
hacer aprovechando el nuevo curso.
Y es explicar el benchmark.

El benchmark utilizado para eva-
luar la rentabilidad de la cartera mo-
delo de Estrategias de Inversion no
estd compuesto por fondos reales,
sino que es un indice sintético. Se tra-
ta de una combinacion de seis indi-
ces de Morningstar, cada uno repre-
sentando un segmento del mercado
financiero global: renta variable es-
tadounidense, renta variable interna-
cional, bonos core globales, liquidez,

etc. Esta cesta estd disefada para
simular el comportamiento de una
cartera moderadamente equilibrada,
tipica de un inversor global.

El benchmark es mds agresivo
que la cartera de Estrategias de In-
version. Suele tener una exposicion a
renta variable algo superior a 50%, en
estrategias indexadas y no defensi-
vas. Ademas, el benchmark es un in-
dice bruto, es decir, que no tiene co-
misiones, cosa que si descontamos de

nuestra cartera de fondos. Ademas, el
indice de referencia tiene emergen-
tes y, aunque a mi me gustaria mu-
chas veces, la oportunidad debe ser
clarisima para no distorsionar el per-
fil moderado.

Aun con todo esto, batimos al indice.
Lo cual estd bien, pero tampoco pasaria
nada si no lo hacemos; como acabo de
explicar, es un poco mas agresivo que
nuestra cartera y tiene mas oportuni-
dad de correr en mercados alcistas.

B Crecimiento de las inversiones

Time Period: 17/09/2020 to 16/09/2025
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La cartera bate a su benchmark
también en términos ajustados por
volatilidad. Su volatilidad anualiza-
da es del 6,71%, frente al 8,48% del
benchmark, lo que se traduce en un
mejor Sharpe. Pero estas ratios son
consecuencia, no causa. Es decir, tra-
tar de escoger fondos con compaiias
de baja deuda y buenos ratios ROA y
ROE no es garantia de éxito, pero el
mercado suele poner las cosas en su
sitio. Y, en estas variables, solemos
estar por encima del indice.

Como decia, en términos de ren-
tabilidad ajustada al riesgo, también
se bate al indice. Es mads, no solo ob-
tenemos mejor rentabilidad con la
misma volatilidad, sino que nuestra
desviacion es incluso menor.

Mis alla de los numeros, la cartera
de EI ofrece varias ensefianzas ttiles:
1. Diversificacién: no se trata de te-

ner muchos fondos, sino de elegir

los que se complementan.
2. Paciencia: los cambios de fon-
dos son escasos. No se reacciona

a corto plazo. Empezamos el afio

I
H Ratios fundamentales de la Cartera Ei frente al benchmark

PIE
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nos sobresaltos que el promedio. Por
supuesto, nada que ver con las renta-
bilidades el IBEX este afio, pero es que
padecemos un -15% de EUR/USD, que

R
B Riesgo remuneracion 3 aiios

Time Period: 17/09/2022 to 16/09/2025

Calculation Benchmark: M EAA USD Mod Tgt Alloc NR USD
con una exposicion a Estados Uni- ya lo ganaremos el afio que viene... 100
dos que nos perjudico. No hemos sPodria haber ganado mds con J.'
modificado, y el S&P ya supera al un fondo indexado al Eurostoxx o al ~ &?
Eurostoxx. S&P en dolar? Claro. Pero también @ o
3. Riesgo controlado: mantener una podrias haber perdido el suefio con
volatilidad controlada con renta- sus caidas de doble digito en semanas 40
bilidades superiores al 6% es un volatiles. 20
indicador clave para mi. Por tanto, la cartera modelo de Estra- '
El inversor que haya seguido esta tegias de Inversion sigue tratando de ser £ 00
cartera desde comienzos de afo no equilibrio entre crecimiento y pruden- 00 20 40 60 80 100
solo ha conseguido rentabilidad, sino cia, entre rentabilidad y preservacion. —
que ha navegado el mercado con me-  No es espectacular, pero si solida. m Fuente: Momingstar Direct
B Composicion actual de la cartera
Activo Peso P.entrada  Precio (22/09) % Categoria ISIN
AB International Health Care Portfolio A Acc 10% 47517 456,04 -4,03% RV sector salud LU0251853072
Capital Group New Perspective Fund (LUX) B EUR 15% 19,3366 24,1 24,63% RF Flexible LU1295551144
EdR SICAV Millésima selec 25% 105,57 111,83 5,93% RF Corporativa FRO01400JGB5
Fidelity Funds - Global Technology Fund A-Dis-EUR 15% 57,6233 77,45 34,41% RV Sector Tecnologia LU0099574567
Schroder ISF EURO Corp Bd BAccEUR 20% 18,71 21,61 15,50% RF Deuda Corp EUR LUOT13257934
T.Rowe Price US Smir XmEQAEUR 5% 4,72 36,65 -12,15% RV USA Cap. Pequefia LU0918140210
WisdomTree US Quality Dividend Growth UCITS ETF- USD 10% 34,0213 45,82 34,68% RV USA Dividendo IEOOBZ56RD98
Liquidez 0%

Fuente: Cartera de fondos Estrategias de inversién
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Gesinter China Influence

— - MANUEL BARANGE BOFILL
30,00 Gesinter China

Influence FI manuel@barange.org
29.01
e trata de un fondo de fondos

lanzado con un nuevo folleto en
_ marzo del 2021. Esté gestiona-
do por Gesinter, una gestora de fondos
familiar e independiente con mas 75
afios vinculada a la bolsa. La gestora
considera que China presenta una
oportunidad de valoracién muy atrac-
tiva. Los precios de las acciones chinas
son interesantes en comparacién con
_000 las medias histdricas y los mercados

. 20 desarrollados. Invierte mas del 50%
directa o indirectamente en activos
que sean sensibles a la economia chi-
nay su area de influencia formada por

10.00

Cumulative Retur %

Datos del fondo

Gestora Gesinter | , . L,
os paises que integran la Asociacidon
Categoria Global Econémica Integral Regional (RCEP
Patrimonio (miles de euros) 515 por sus siglas en inglés), asi como en
Divisa EUR empresas negociadas en mercados or-

ganizados, que mantengan intereses

Aportacion minima - . . .
productivos y/o comerciales en emiso-

Creacion del fondo 05/02/1998 .

res o en acciones que formen parte de
Volatilidad 12.53% los indices bursatiles mas representa-
Rating - tivos en dichas economias.

Vocaciéon de renta variable donde

. T destina mas de un 85-90% del patri-

Rentabilidad Historica monio. La estructura de la cartera se

15.0% 13.2% — basa en 4 pilares: un 25% en fondos

10,0% e ' % globales (que se benefician también

I 7% I de la economia china); un 50% en fon-

b . dos de gestoras internacionales que

ao invierten en China y de gestoras chi-

e 4 nas que invierten en China también;

15,3% 2 un 15% en ETFs teméticos vinculados

- —_ i - oo oo - rons rons . al gigante asidtico (Robética, Tecno-

wronoo logia, IA, Clean Energy...) o paises del

Sudeste Asiatico (Vietnam, Malasia,

Indonesia...) y un 10% de inversién di-
recta en acciones.

5,0%

-15,0%

-20,0%

Principales posiciones

Posiciones CarteraValor = Valormercado Div laiioR1afio  Total activos Cuando se lanzé el fondo, en 2021,
Futuro: subycente USD/Eur 13,09 627.462 . - . invertia el 10% en empresas occiden-
Japan Deep Value Fund F1 635 304546 EUR 2168 0,05 Bit tales con una parte muy importante de
KraneShares CS1 China Internet ETF 583 219409 UD 4929 8,99 Bit las ventas o de la produccion (LVMH,
. : L'Oreal, Apple, VW, 3M...) pero el afio
Xtrackers Harvest CSI 300 China A ETF 571 273.566 usD 36,58 2,26 Bit .
i i pasado los gestores vieron tanto valor
Fonbusa Mixto FI 549 263.309 EUR 19.27 0,04 Bit en las empresas chinas que destinaron
Tesoreria: caceis Bank Spain Sa 494 236,934 EUR - - todo este 10% a comprar directamen-
Fidelity China Innovation Y-Acc EUR 4,90 235.047 EUR 30,28 0,14 Bit te empresas locales. Desde principios
Gesinter World Selection FI 483 231632 EUR 187 0,01Bit de afio se alza con una rentabilidad
Allianz Chinia A Shares AT USD 4,65 23015 UsD 3997 258 Bit del 13,5%. En los ultimos doce meses
o)
Magna New Frontiers G Acc 432 207207 EUR 134 0,76 Bit ofrece un 24%. m

Fuente: Morningstar
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Elige Self Bank para tus
fondos de inversion

Avance fiscal latente: valora el impacto

fiscal en tu declaracion de la renta antes de

deshacer tus posiciones en funcion de tus

condiciones individuales Traspaso online:
sin tener que hablar
con tu banco.

Nos encargamos

de todo

Uno de los mejores
buscadores de
fondos

Bank

Amplia oferta de
fondos: mas de
10.000 de mas de
250 gestoras

Sin comisiones de
custodia (*) o de
mantenimiento en las
cuentas operativas

ni requisitos de
vinculacion

(*) Salvo comisidn de custodia en los fondos de inversidn indexados.

El Folleto Informativo y el Documento con los Datos Fundamentales para el Inversor de los fondos estan disponibles en la
pagina web de la CNMV, en la web de la gestora de cada fondo y dentro de su ficha en selfbank.es

SelfBank

selfbank.es
La marca digital del banco Singular Bank 914 890 888
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entrevista gestor

YASH PATODIA /

EQUITY PORTFOLIO MANAGER, WELLINGTON MANAGEMENT

«Asia es el epicentro de la innovacion
tecnologica y seguira marcando
el ritmo de la proxima década»

Asia se ha convertido en el gran centro de la innovacion tecnoldgica, desde la inteligencia
artificial hasta los semiconductores y el software. Para entender mejor donde estan las
oportunidades y como afrontan los riesgos, hablamos con Yash Patodia, Equity Portfolio Manager
en Wellington Management, quien lidera la estrategia del Wellington Asia Technology Fund.

sCuales son los principales motores
de crecimiento que ves en el sector
tecnoldgico asiatico en los proximos
3 a5 anos?

Creemos que Asia es el motor que im-
pulsa las grandes tendencias tecnold-
gicas como la inteligencia artificial,
los dispositivos de nueva generacion y
la automatizacion. La cadena de sumi-
nistro de semiconductores avanzados,
el conocimiento técnico para fabricar
el hardware del futuro y los compo-
nentes clave de la TA se encuentran en
paises asidticos como Japon, China,
Corea, entre otros.

Ademads, con mas de la mitad de
la poblacion mundial y una clase me-
dia en rapido crecimiento, Asia se ha
convertido en el epicentro de la in-
novacion digital. Las empresas tec-
nologicas de la region lideran el de-
sarrollo de nuevas experiencias para
los consumidores, como el comercio
rapido, el entretenimiento inmersivo
y los pagos sin fricciones. Estamos
convencidos de que estas compaiias
seguiran marcando el ritmo de la in-
novacion y exportaran cada vez mas
su experiencia a otros mercados, lo
que representa una oportunidad en
expansion.

Dentro del panorama tecnoldgico
asiatico, screes que India puede con-

POR SILVIA MORCILLO / REDACCION

vertirse en la proxima gran potencia
tecnologica? Y, en paralelo, ;como
ves la evolucion del sector de semi-
conductores en Taiwan y Corea en
medio del aumento de las tensiones
geopoliticas?

India ha sido durante mucho tiempo
un pilar clave en los servicios de soft-
ware a nivel global y esta ampliando
gradualmente su capacidad para con-
vertirse en una alternativa manufac-
turera frente a China. Aunque estas
areas representan oportunidades
atractivas, nos entusiasma igualmen-
te el rapido crecimiento de las em-
presas de internet en India, que estan
ofreciendo nuevos servicios a su cre-
ciente clase media, como entregas en
15 minutos, servicios bajo demanda y
productos fintech.

A pesar de las tensiones geopoliti-
cas, los paises asiaticos estan bien po-
sicionados para ser el eje de la cadena
de suministro de semiconductores:
Japon destaca por su experiencia en
materiales y equipos de altima gene-
racion, Corea lidera en el segmento de
memoria, y Taiwan tiene capacidades
inigualables en fabricacion y empa-
quetado. Es importante destacar que,
aunque Estados Unidos esta aceleran-
do la construccion de fabricas nacio-
nales, son estas companias asiaticas
las que estan suministrando el equi-

pamiento y los procesos necesarios
para que esas plantas funcionen.

sCual es la filosofia de inversion del
Wellington Asia Technology?
Estamos invirtiendo en los lideres
tecnoldgicos del futuro: compaiiias
que ya destacan en su sector, que es-
tan ganando cuota de mercado gra-
cias a productos diferenciados, que
invierten para crecer a largo plazo y
que cuentan con equipos directivos
solidos. Apostamos por el crecimien-
to en torno a temas transformadores
—como la fabricaciéon de semiconduc-
tores, la automatizacion, internet, el
entretenimiento, entre otros—, y va-
mos mas alld de los grandes nombres
globales para descubrir innovadores
de pequenia y mediana capitalizacion.

Asia ofrece una amplitud de
oportunidades, con mas valores
tecnolégicos que cualquier otra re-
gion. Para identificar estas oportu-
nidades, es fundamental contar con
una investigacion profunda y local,
respaldada por nuestros analistas
especializados en tecnologia en la
region, quienes han construido re-
laciones con empresas y actores del
sector durante décadas.

sComo seleccionais las compaiiias?
:0s enfociis en lideres consolidados
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0 en actores emergentes con alto po-
tencial disruptivo?
Nuestra filosofia de inversion se cen-
tra en identificar a los lideres del fu-
turo — ya sean compaiias consolida-
das con ventajas competitivas dificiles
de replicar o actores emergentes que
tienen el potencial de convertirse en
grandes empresas. Somos conscientes
de que el sector tecnoldgico es alta-
mente competitivo y estd en constan-
te transformacion. Para navegar en
este entorno, buscamos empresas de
calidad que cuenten con equipos di-
rectivos sobresalientes, una estrategia
orientada al futuro, productos difici-
les de imitar, ventajas competitivas
sostenibles y un crecimiento impulsa-
do por la innovacién en sus productos.
Por ejemplo, vemos oportunidades
en compaiias que ofrecen soluciones
de conectividad, pruebas y gestién
para los chips de inteligencia artificial
mas avanzados, asi como en aquellas
que estan desarrollando nuevos dis-
positivos de hardware para experien-
cias inmersivas y aplicaciones de TA
dirigidas al consumidor.

:Qué areas de la tecnologia —IA, se-
miconductores, software, etc.— es-
tan recibiendo actualmente mayor
prioridad en vuestra cartera?

Nos entusiasman las oportunidades
a largo plazo que ofrece la inteligen-
cia artificial, y clasificamos las in-
versiones en tres categorias: facilita-
dores - los componentes bésicos de
la infraestructura; plataformas - los
desarrolladores y distribuidores de
modelos de lenguaje (LLM); y aplica-
ciones — empresas que utilizan la TA
para crear nuevas experiencias para
los usuarios.

Los facilitadores, como los fabri-
cantes de semiconductores —un drea
en la que Asia destaca especialmente—
son una parte clave de la cartera para
aprovechar esta fase de expansion ace-
lerada de la infraestructura de IA.

A medida que mdas companias in-
tegran la A en sus operaciones, espe-
ramos que surjan nuevos lideres, y es-
tamos posicionandonos activamente
para aprovechar ese potencial.

& r
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Buscamos empresas de calidad que cuenten con
equipos directivos sobresalientes, una estrategia
orientada al futuro, productos dificiles de imitar,

ventajas competitivas sostenibles y un crecimiento
impulsado por la innovacion en sus productos

sCuadles han sido los cambios mas re-
cientes en la cartera?

La reciente volatilidad nos ha per-
mitido aumentar posiciones en
compaifias de alta calidad, como un
fabricante lider de equipos para se-
miconductores y un ensamblador
destacado de chips de TA. También
hemos invertido en empresas innova-
doras, como un desarrollador de mo-
delos de TA y un proveedor clave para
teléfonos plegables.

A 31 de agosto de 2025, nuestra
mayor sobreponderacion estaba en
semiconductores y equipos relaciona-
dos, mientras que la mayor infrapon-
deracion se encontraba en hardware
tecnologico, como fabricantes de te-

léfonos y ensambladores de PC. Des-
de una perspectiva geografica, Japon
era nuestra mayor sobreponderacion.
Aunque estamos infraponderados en
China, algunas inversiones en Japon
y Taiwan estan vinculadas al creci-
miento del mercado chino.

sCudl es la tasa de rotacion tipica del
fondo?

El Wellington Asia Technology Fund
no tiene un objetivo fijo de rotacion,
aunque normalmente esperamos que
esté en torno al 40 %. Esta cifra puede
variar segun la calidad de las ideas, la
volatilidad del mercado y las conside-
raciones de riesgo, por lo que en oca-
siones puede ser mayor o menor. B
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nen un acuer-
do de colabo-
racion que permite a los
asociados avanzar en su
formacién continua. El
acuerdo facilitara la recer-
tificacion EIP, EFA o EFP
mediante un test mensual.

éDoénde encontrar este test?
Cada mes en la revista Estra-
tegias de inversion, en el PDF
online en www.estrategias-
deinversion.com y en la intra-
net de la web de EFPA Espa-
na: www.efpa.es

Procedimiento del test
Los miembros certificados
por EFPA responderan al

test accediendo a la intra-
net de EFPA Espaiia (Www.
efpa.es) con su usuario y
contrasena.

Rectificacion*

Es necesario contestar co-
rrectamente un minimo de
12 de las 16 cuestiones del
test para computar 2 horas

la recertificacion EIP, EFA
y EFP.m

*Cada afo, los miembros de
EFPA Esparia deben demostrar
anualmente a la asociacién 30
horas de formacion continua
para la certificacién EIP y EFA;
y 35 horas de formacion para la

Test n2 136-Ei

1. ¢Qué entidad ha comprado TSB Ban-
king Group?

a) [IBanco Sabadell

b) CIBBVA

c) [IBanco Santander

2. ¢Qué impacto podrian tener los aran-
celes sobre el crecimiento de la eurozo-
na?
a) OUn impulso de un punto al creci-
miento
b) [1Una reduccién de medio punto en
el crecimiento
c) CINingun efecto significativo

3. ¢Qué caracteriza actualmente a los
bonos de mayor duracion frente a los de
corto plazo?

a) C0Menor rentabilidad

b) CIMayor prima de rentabilidad

c) [JAusencia de cupén

4. éQué caracteristica distingue a la renta
variable europea frente a la estadouni-
dense?
a) [Tiene valoraciones mas bajas
b) C1Presenta menor dispersién en ac-
tivos
c) [1Esta mas concentrada en tecnologia

5. ¢En qué consiste la estrategia “asset
right” de Melia Hotels International?
a) [ Apostar solo por hoteles propios
b) C1Vender activos para dedicarse
solo a la gestidn
c) [0Combinar la gestién de activos
propios con expansion a través de
hoteles de terceros

6. ¢Qué promotora inmobiliaria amplia-
ra su cartera con la compra de Aedas
Homes?

de formacién validas para certificacion EFP.
a) [INeinor a) 1 DIPCAN
b) CIMetrovacesa b) C1OncoPredict
c) [JRealia c) [ONeoScan

7. éCual fue el crecimiento del BPA me-
dio en el S&P 500 en el segundo trimes-
tre de 2025?

a) [ 5,8%

b) [113,2%

c) 0020%

8. Segiin la Agencia Internacional de
la Energia, écuanto sera necesatrio in-
vertir anualmente en redes eléctricas
hasta 2030 para cumplir los objetivos
de descarbonizacion?

13. ¢Qué areas lidera Atrys dentro de la
revolucién healthtech?

a) [JRobética quirdrgica y farmacolo-
gia digital

b) [1Telemedicina, diagndstico de pre-
cision e inteligencia artificial

c) CGestion hospitalaria y biotecnolo-
gia agricola

14. cCual es la rentabilidad por dividen-
do estimada para Telefénica con elevada
visibilidad hasta 2026?

a) [1300.000 millones de délares a) [14,8%
b) [1450.000 millones de ddlares b) [15,2%
c) [1600.000 millones de délares c) [16,5%

9. ¢En qué sector es ENGIE lider en Eu-
ropa?
a) [IProduccidn de energia nuclear
b) C1Operacidén de infraestructuras de
gas
c) [JProduccién de petrdleo y derivados

10. ¢Qué ocurrié con el volumen de ope-
raciones de M&A en Espafia y Portugal
en el primer trimestre de 2025?

a) [ Crecié un 10%

b) CICayd un 52,7%

c) [JSe mantuvo estable

11. ¢Qué sector concentra mas valor en
las operaciones de M&A?

a) [lEnergia

b) Clindustria

c) [0Telecomunicaciones

12. éQué proyecto de IA desarrolla Pan-
gaea para cancer metastasico?

15. éPor qué la electricidad esta ganan-
do importancia estratégica en el sistema
energético global?

a) [JPorque sustituira al petréleo como
fuente primaria.

b) C1Porque la combinacidén de fuentes
para producirla esta cambiando.

c) [JPorque ahora se comercia global-
mente como el petrédleo.

16. Si el ddlar sigue depreciandose, équé
activos pueden beneficiarse?

a) [1Bonos corporativos europeos in-
vestment grade.

b) C1Bonos locales emergentes en divisa
local.

c) ClFondos de real estate en EE.UU.

Las preguntas de este test han sido extraidas de la revista Estrategias de inversién niimero 219y

traralasr

puestas en el sigui

nimeroy en lapaginade EFPA.

Los resultados del test niimero 135 publicado en la revista 219 son: 1a, 2¢, 3¢, 4b, 5b, 63, 7c, 8a, 9¢, 10a, 11b, 12b, 13b, 14¢, 15a, 16b
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EL NUEVO OMODA 7 SHS,

Llega a Espana el SUV hibrido que une
innovacion, confort y eficiencia

a sido presentado en Ma-
drid, el nuevo OMODA 7
SHS, el NEO CROSSOVER
Super Hibrido Enchufable
del segmento D, tamafno
grande, que combina disefio, tecnologia
y eficiencia. Este modelo refuerza la es-
trategia de electrificacion de la marca
en Espana y Europa, destacando por su
avanzada tecnologia ‘Super Hybrid Sys-
tem’ (SHS) y un estilo rompedor pensado
para un publico exigente y moderno.

Con 4’66 metros de largo, 1’87 me-
tros de ancho, 1’67 metros de alto, y una
distancia entre ejes de 2’72 metros, el
OMODA 7 SHS se posiciona como un
SUV amplio, versatil y tecnologicamente
avanzado, situado entre el OMODA 5y el
buque insignia OMODA 9.

El modelo, incorpora la quinta gene-
racién del motor 1.5 TGDI, reconocido
por su alta eficiencia, gran potencia y
bajo consumo de combustible. El sistema
‘Super Hybrid System’ (SHS), combina
el bloque térmico 1.5 Turbo de 105 kW
(140 CV), mas dos motores eléctricos
integrados en la transmision DHT, que
pueden entregar hasta 150 kW (200 CV).
Asociado a una bateria de 18’4 kWh su-
ministrada por CATL, el OMODA 7 SHS
ofrece mas de 90 km de autonomia en
modo 100% eléctrico y, una autonomia
total superior a 1.200 km, con consumos
inferiores a 6 1/100 km.

Seguridad total a bordo

En materia de seguridad, este SUV
equipa mas de 19 asistentes a la conduc-
cion (ADAS), entre los que destacan el
Automatic Parking Assist y, por primera
vez en la marca, el Remote Parking As-
sist, que permite aparcar el vehiculo de
forma remota desde el exterior.

Su disefio se caracteriza por la
parrilla paramétrica sin bordes, las
lineas fluidas en forma de “X” y un
grupo optico trasero inspirado en la
energia eléctrica, que aporta dina-

mismo y modernidad. En el interior,
el OMODA 7 SHS ofrece un alto nivel
de equipamiento con materiales de
calidad y soluciones de conectividad
de ultima generacion. Incluye un pa-
nel de instrumentos de 8’88 pulgadas,
un volante multifuncién de dos radios
en forma de “D” y un tunel central flo-
tante con cargador inalambrico ultra-
rrapido de 50W.

Uno de los elementos més innova-
dores es su pantalla deslizante de 15°6
pulgadas con resolucion 2,5K, que puede

W At E)
WENCESLAO PEREZ

desplazarse hacia el asiento del copiloto,
para ofrecer una experiencia inmersiva
con funciones de entretenimiento como
video, juegos o karaoke. Este sistema se
complementa con un equipo de sonido
premium de 8 altavoces y. el primer con-
trol por voz de 4 zonas, que permite inte-
ractuar con el vehiculo desde cualquier
posicion.

El nuevo OMODA 7 SHS, llegara al
mercado espanol en noviembre proximo
y, para entonces, se daran a conocer sus
precios. ®

OCTUBRE 2026 | ESTRATEGIAS de INVERSION || 55



| 0CIo

Vigjes

EL MODELO UNICO
DE EDREAMS ODIGEO:

la inversion
ganadora

Hoy en dia, la busqueda de oportunidades en Bolsa pasa por identificar
sectores capaces de crecer y resistir los cambios de ciclo, incluso
cuando los mercados se mueven en direcciones diferentes. En este
contexto, el sector travel tech emerge como una oportunidad de
inversion que combina lo mejor de dos mundos: la agilidad tecnolégica
y el crecimiento imparable de la industria de los viajes.

POR EDREAMS ODIGEO

os andlisis del sector!
muestran como el au-
mento de los habitos de
consumo digitales, su-
mado al aumento de las
oportunidades en el mundo de los
viajes, situan a las empresas travel
tech como una oportunidad intere-
sante para los inversores. Si a ello se
suma un modelo de negocio unico,
la capacidad para generar margenes
sostenibles supera la de empresas
mas tradicionales, como las aeroli-
neas, afectadas por la volatilidad de
los combustibles y las restricciones
operativas.
Los datos hablan por si solos: Espa-
na prevé inversiones por mas de 200
millones de euros en empresas travel
tech durante 20252, dejando ver el ape-
tito del capital por este sector.

CUANDO LA SUSCRIPCION
SUPERA A LA TRANSACCION

El caso mas revelador de esta trans-
formacion es eDreams ODIGEO, cuya
evolucion representa como reinventar
un modelo de negocio tradicional. La
compaiia ha demostrado que el futuro
del viaje ya no reside en las transaccio-
nes puntuales, sino en la construccion
de relaciones duraderas a través de su
modelo de suscripcion Prime.

Los numeros del primer trimestre
de su ejercicio fiscal 2026 son claros:
7,5 millones de miembros Prime (+20
% interanual), un EBITDA Cash de
39 millones de euros (+8 %) y, lo mas
relevante para el inversor, margenes
que se crecen de forma consistente
y continuada. El margen EBITDA
Cash mejor6 3 puntos porcentuales
hasta el 24 %, evidenciando que la

Ssegun un estudio de mercado reciente, el 84 %
de los viajeros priorizan tener multiples opciones
antes de reservar, una tendencia que beneficia a
las plataformas globales como eDreams ODIGEO
frente a los proveedores individuales

madurez de la base de suscriptores
se traduce directamente en mayor
rentabilidad.

Esta transformaciéon no es casual.
Responde a un cambio estructural en
el comportamiento del consumidor:
segun un estudio de mercado recien-
te, el 84 % de los viajeros priorizan te-
ner multiples opciones antes de reser-
var, una tendencia que beneficia a las
plataformas globales como eDreams
ODIGEO frente a los proveedores in-
dividuales.

Segun los datos financieros de la
compainia’®, eDreams ODIGEO presen-
ta una rentabilidad por flujo de caja
(del Inglés, Free Cash Flow Yield) del
10 %, superior al 9 % de las aerolineas
tradicionales, 7 % de las OTAs globa-
les, 7 % de las companias de suscrip-
cién B2C globales y 6 % de las cadenas
hoteleras.
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EL MOMENTO PERFECTO PARA
LA INVERSION INTELIGENTE
El timing no podria ser mas propicio.
La mejora significativa en la liquidez
de las acciones facilita la entrada y sa-
lida de posiciones para inversores de
todos los tamanos. Ademas, la estrate-
gia activa de retribucién al accionista
mediante programas de recompra de
acciones y reduccion de capital de-
muestra la confianza de la direccion en
las perspectivas del negocio y su com-
promiso con la creacion de valor.
Ademas, las perspectivas a medio
plazo respaldan la tesis de inversion.
La compaiia se ha fijado el objetivo
de superar el millon de nuevos miem-
bros Prime y proyecta una rentabilidad
de entre 215 y 220 millones de euros
para el ejercicio 2026. Estos objetivos
permitirian mantener un crecimiento
anual de su base de suscriptores supe-

rior al 10% en los proximos anos. Pero
el verdadero catalizador de valor resi-
de en el potencial aun por explotar: con
solo un 3,8 % de penetracion en los ho-
gares de sus principales mercados, Pri-
me tiene mucho recorrido por delante.
De hecho, alcanzar una penetracion

del 10 % en 10 nuevos mercados podria
ampliar su base de suscriptores de 7,5 a
41 millones.

El crecimiento y la rentabilidad del
modelo de suscripcion en viajes ofrecen
una propuesta de valor dificil de encon-
trar en otros sectores para el inversor. |

" SAP Concur (2025). Tendencias de viajes y gastos: Qué esperar en 2025 [https://www.
concur.es/blog/article/tendencias-de-viajes-y-gastos-que-esperar-en-2025?&cookie_

preferences=complete]

7 ElReferente (2025). La primera mitad de 2025 suma mas de 2.210M€ en inversidn con un
junio de récord en Espafia [https://elreferente.es/actualidad/la-primera-mitad-de-2025-
suma-mas-de-2-210me-en-inversion-con-un-junio-de-record/]

¢ Datos de eDreams ODIGEQ FY26 y Bloomberg (29 de agosto de 2025). Aerolineas:
Datos medios de Bloomberg. Empresas incluidas: AirFrance-KLM, IAG, Lufthansa,
Easyjet, Ryanairy Wizzair. Agencias de viajes online (0TAs) globales: Datos medios
de Bloomberg. Empresas incluidas: Booking Holding, Despegar, Expedia, Trip.com,
Tripadvisor. Hoteles: Datos medios de Bloomberg. Empresas incluidas: Accor, Marriott,
IHG, Hilton, Whitbread, Melia, Minor. Companias de suscripcion B2C: Datos medios de
Bloomberg. Empresas incluidas: Costco, Teamviewer, Spotify, Netflix, Bumble, Duolingo,

Hellofresh, Peloton, Dropbox y Wix.
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PEDRO ESCUDERO
CEO DE DOMA PERPETUAL CAPITAL

«Sigo siendo un atleta, pero ahora compito
con la mente y contra los mercados»

Dejo atras la pista de tenis tras una lesion y, casi por azar, encontré en EEUU la oportunidad de reinventarse en la
gestion financiera. Paso por Lehman Brothers, vivid de cerca el 11-S'y, con la disciplina y constancia aprendidas del
deporte, levantd su propio hedge fund. Hoy, Pedro Escudero, asegura que lo mejor de su carrera aun esta por llegar.

+COomo una promesa del tenis pasa a ser
gestor financiero?

Me lesioné del codo en 1995 en Madrid
y un amigo me invité a EEUU. Fui sin
planes, solo a pasar un tiempo, pero me
ofrecieron la oportunidad de optar a una
beca. Tuve que preparar y aprobar los
examenes de acceso, el TOEFL y el SAT,
y asi comenzd todo. Lo que parecia una
desgracia termino siendo una de las me-
jores oportunidades de mi vida, porque
me permitio reinventarme.

+Qué aprendizajes personales te llevas-
te del deporte ala banca de inversion?
La disciplina y el compromiso con las
metas. Como inversor en renta variable
global, con una cartera concentrada en
las mejores empresas del mundo, tam-
bién tengo un “marcador™ el performan-
ce. Ese resultado a corto plazo puede
no significar mucho, pero a cinco afos
o mas refleja si lo estds haciendo bien o
mal. El deporte me ensend la importan-
cia de la perseverancia, los habitos salu-
dables, el respeto, la honestidad, el traba-
jo en equipo, etc., pero también la pasion
por competir, superarme y querer ganar.
Hoy compito contra los mercados, a nivel
global, y ganarles en el largo plazo no es
nada fécil. Por eso me apasiona tanto lo
que hago. En definitiva, siento que sigo
siendo un atleta, solo que ahora no com-
pito con el cuerpo, sino con la mente.
Tras trabajar en grandes entidades
como Lehman o JPMorgan, ;qué te
animé a emprender tu propio hedge
fund?

Estaba planeado desde que sali de la
universidad. En la vida es clave trazar
un mapa vital: definir donde estas, don-
de quieres llegar y cudles son los pasos

POR RAQUEL JIMENEZ / REDACCION

necesarios para alcanzarlo. Y eso fue lo
que hice: escribir un plan y comprome-
terme a seguirlo, sabiendo que el camino
serfa largo y exigente. Hoy, con 50 aiios,
siento que estoy apenas en el inicio de
mi carrera. Mi objetivo no es jubilarme
ni buscar solo la rentabilidad econémica,
sino construir un legado: tener uno de los
mejores track records del mundo a largo
plazo.

+Como cambia la vision de la vida tras
salvarse de un atentado como el del 11-S?
Trabajaba en el World Financial Center,
detras de las Torres Gemelas, en las ofi-
cinas de Lehman Brothers. Fueron mo-
mentos muy duros porque tenia amigos
dentro de las Torres: algunos no sobrevi-

vieron y otros quedaron marcados men-
talmente. Una experiencia asi te cambia
la perspectiva de todo. Te das cuenta de
que el futuro es impredecible y aprendes
a relativizar muchas cosas. También me
hizo reflexionar sobre cémo la religion,
las ideologias o el terrorismo son proble-
mas que no terminan de resolverse.

La disciplina y la ética son valores que
repites. ;De qué manera se reflejan en
tu dia a dia como gestor?

Se reflejan en todo lo que hago: en mi
forma de trabajar con el equipo, en la re-
lacion con los clientes y en mi vida perso-
nal. Son valores que definen tu caracter
y marcan el tipo de persona que decides
ser. Creo que, a largo plazo, cada uno re-
cibe lo que se merece. En mi negocio es
muy evidente porque tenemos un “mar-
cador” objetivo: el performance. No hay
lugar para interpretaciones, los resulta-
dos hablan por si solos. En Espafia, mis
nameros me sitian muy por delante de
otros inversores, pero mi meta no es ser
el gestor mas exitoso de aqui. Mi ambi-
cion es seguir superando al mercado y
perfeccionando mi manera de invertir.
Buffett genero el 98% de su riqueza des-
pués de los 65 anos. Yo tengo 50, asi que,
si la salud me acompafia, lo mejor de mi
carrera esta ain por llegar.

Una pelicula, un libro y una cancién

La pelicula “Once Upon a Time in Ame-
rica”, el libro “Sam Walton: Made in
America”, y “La vida sigue igual” de Julio
Iglesias. m

Las respuestas de Pedro Escudero son es-
trictamente personales y no corresponden
a posicién oficial alguna de Doma Perpe-
tual Capital.
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CERCA DE TI1

La mejor inversion, es invertir
en el planeta.

Comprometerse con la transicién energética,
es aumentar 3.000 millones de euros

la inversién en proyectos de energia renovable
y redes de distribucién en solo un ano.

Naturgy

naturgy.com




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

Dinamica

Equilibrada

|:| Moderada
D Conservadora

Renta Fija

S

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 con.un
test de idoneidad en vigor. Esto es una comunicacion publicitaria.

Es el momento &





