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Ayudamos a los profesionales
de la gestidn de activos a tomar
mejores decisiones de inversion.

Miguel Arias
CEO vy Cofundador de Rankia

Iniciamos el segundo semestre de 2026 tras un
periodo marcado por tensiones geopoliticas
significativas y por un episodio que ha dominado la
agenda de los mercados: el conflicto entre Estados
Unidos e Iran. El reciente acuerdo de paz supone
un alivio temporal para los inversores, aunque la
complejidad geopolitica sigue siendo elevada y los
mercados continian muy sensibles a cada nuevo
foco de incertidumbre.

En este contexto, la capacidad para interpretar
los factores que mueven los mercados, distinguir
el ruido de las tendencias estructurales y tomar
decisiones con una vision de largo plazo marca la
diferencia. La segunda parte del ano se presenta
exigente, pero también llena de oportunidades
para quienes sepan identificar los cambios de
fondo que estan redefiniendo el panorama de
inversion global.

Con esta edicion de RankiaPro queremos aportar
claridad y perspectiva a los grandes retos y
oportunidades que tenemos por delante. Alo
largo de estas paginas, destacados profesionales
de la industria comparten sus analisis sobre
donde encuentran valor en las distintas clases de
activos y como estan posicionando las carteras
para afrontar un entorno macroeconomico y de
mercado en constante evolucion.

Nuestro Especial reune las 9 estrategias
presentadas en el Private Banking Experience,
una radiografia privilegiada del pensamiento de
los principales bangueros privados sobre como
navegar con solidez los proximos meses. Ademas,
profundizamos en el papel cada vez mas relevante
de los fondos multiactivo como herramienta

clave de diversificacion y gestion del

riesgo, y en el creciente interes por los
mercados privados, donde el alfa continua
concentrandose en segmentos especificos
y donde la seleccion de gestores se
convierte en un factor critico para el exito.

Completan este numero conversaciones
exclusivas con el equipo selector de
VidaCaixa, Wio Capital y Vanguard
Espafia, asi como con Christophe Jaubert
(Mediolanum), que ofrecen visiones
complementarias sobre la construccion
de carteras, la asignacion de activos y las
tendencias que marcaran el proximo ciclo.
Tambien incluimos analisis sobre la replica
fisicay sintética en ETFs, y el estudio de
un fondo que pone el foco en un sector
estrategico como la salud global.

Sabemos que los proximos seis meses
pondran a prueba laresiliencia y la
capacidad de adaptacion de los inversores.
Nuestro objetivo es seguir acompanandote
con contenido de calidad, rigurosoy
practico, que te ayude a tomar decisiones
con mayor confianza y vision estrategica.

Te deseamos una lectura provechosa.

Y, antes del merecido descanso estival,
esperamos que también encuentres
tiempo para desconectar, recargar energias
y disfrutar de esos momentos que Nos
recuerdan lo esencial.

Gracias por tu confianza.

iFeliz verano!

[S)]
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LA REVISTA
CON LAS MEJORES
OPINIONES DE INVERSION

rankiapro.com/es/revista/

Larevista RankiaPro se edita en esparnol, inglés e italiano,
y puedes acceder a cualquiera de ellas en formato digital

0 en papel para consultar las opiniones publicadas por

profesionales de la gestion de activos nacionales e internacionales.

En este nuevo numero contamos con diferentes articulos

de actualidad y un Especial en el que conocemos a fondo las
estrategias presentadas en nuestro evento Private Banking
Experience celebrado el pasado mes de mayo en La Quinta de
llescas (Toledo). También os damos las mejores ideas de inversion
para la segunda parte del afno y analizamos el papel de los fondos

multiactivo en las carteras de inversion.

WEB CON TODA
LA ACTUALIDAD

DEL SECTOR DE LA
GESTION DE ACTIVOS

rankiapro.com/es/

La filosofia de RankiaPro, centrada en las
conversaciones entre personas y la democratizacion
de la informacion extrapolada al mundo profesional.
Puedes leer articulos de actualidad junto con
colaboraciones de profesionales de la industria,
analizando la situacion en los mercados y las mejores
ideas de inversion del momento tanto en espanol
como en inglés a traves de nuestra estrenada web
con contenido exclusivo de actualidad e insights
para que estes al dia de los mercados financieros.

SI QUIERES RECIBIR NUESTRA REVISTA
EN FORMATO FISICO Y DIGITAL, O NUESTRA
NEWSLETTER, SUSCRIBETE AQUI.

EVENTOS

rankiapro.com/es/eventos/

RankiaPro organiza eventos presenciales para

los profesionales de fondos y banca privada en
Espafa, Andorra, Portugal, Irlanda, Italia, Monaco,
Luxemburgo, Suiza, Varsovia y Uruguay, y asi estar
al dia la actualidad financiera y conocer

las mejores ideas de inversion.

También te animamos a participar en nuestras

Conference Calls mensuales.
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En RankiaPro, reafirmamos nuestro compromiso
con la sostenibilidad y la preservacion del
medioambiente. Por ello, esta revista se imprime
exclusivamente en papel 100% reciclado,
elaborado a partir de fibras reutilizadas.

Este proceso reduce significativamente el
consumo de agua y energia, asegurando su
origen sostenible y el cumplimiento de los mas
altos estandares medioambientales.
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NOMBRAMIENTOS

Cambios en la industria

Descubre los ultimos nombramientos en la industria
espafola de gestion de activos y patrimonios.

REPASO A LOS MERCADOS

éDénde invertir en el segundo semestre?

Analizamos las claves del segundo semestre de 2026:
volatilidad geopolitica, renta fija con mayor atractivo,
beneficios empresariales como ancla y oportunidades
en renta variable global y emergentes.

PROFESIONALES DEL MES

Voces del sector

Selectores, gestores, asesores y sales managers
comparten su vision para navegar un entorno de mercado
en constante cambio.

ENTREVISTA

Entrevista al equipo selector
de VidaCaixa

Conoce a los profesionales que forman parte del equipo
de seleccion de fondos de VidaCaixa, con mas de 100 afios
de experiencia en el sector asegurador.

OPINION

Fondos multiactivo: de complemento
a pieza estructural en las carteras

Cuatro gestoras analizan el papel de los fondos multiactivo
en las carteras de los inversores profesionales: flexibilidad,
descorrelacion y gestion activa aparecen como ejes.

ESPECIAL

10 fondos para un mundo en
transicion: las recomendaciones
de la banca privada

Deuda emergente en divisa local, renta variable tematica
y credito corporativo centran las recomendaciones

de banqueros y asesores que buscan rentabilidad sin
renunciar a la gestion del riesgo en nuestro evento
Private Banking Experience 2026.

A FONDO, CON ENRIQUE ROCA

Invertir en el sector salud: el caso de AB
International Health Care Portfolio

El fondo de AllianceBernstein defiende que la brecha de valoracion
entre el sector sanitario y el tecnologico es insostenible.

OPINION

Wio Capital

La firma, autorizada por la CNMV como Agencia de Valores, combina
regulacion y tecnologia nativa en Inteligencia Artificial (IA) para modernizar
un sector que gestionara decenas de billones en transferencias
patrimoniales durante esta decada que vivimos.

QUIEN ES QUIEN EN ..

Quién es quién en Vanguard

El equipo de Vanguard en Espafa desvela |os pilares de su estrategia
en el mercado local y los objetivos que se han fijado de cara a los
proximos anos.

ETFs

ETF de réplica fisica o sintética:
diferencias, ventajas y riesgos

Analizamos las ventajas e inconvenientes de los ETF de replica
fisica vs. sintetica y que metodo le conviene a cada inversor.

ENTREVISTA INTERNACIONAL

Hablamos con Christophe Jaubert

El punto de vista sobre el asset management y la seleccion
de fondos del Chief Investment Officer de Mediolanum
International Funds (MIFL).

MERCADOS PRIVADOS

Donde esta el alfa y como distinguir
al gestor capaz de capturarlo

Recogemos la vision de los expertos en activos privados
sobre que segmentos presentan hoy el mayor potencial de
retorno diferencial y que factores resultan determinantes a
la hora de seleccionar a los gestores mas destacados.

CONCURSO DE CARTERAS

Concurso RankiaPro
de Carteras Modelo

En este nuevo numero de larevista, tres firmas
participantes comparten su vision de cara al segundo
semestre del ano. AG Family Office, Cross Capital y 25Delta
desvelan sus perspectivas de mercado y los ajustes que
planean realizar en cartera ante el entorno actual.

PERSONALMENTE

Los atardeceres favoritos de los
profesionales de la inversion

Tres profesionales del sector comparten los rincones donde
el ritmo del mercado cede el paso a la luz del verano.



NOMBRAMIENTOS

Cambios en la industria

Nuevos nombramientos en la industria de gestion de activos.

MADRID
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Ricardo Comin

Aldana Capital refuerza su equipo con la incorporacion

de Ricardo Comin, un fichaje con el que busca impulsar la
distribucion de fondos UCITS y alternativos en los mercados
de Espafiay Portugal.

José Maria Fuentes

Se incorpora a Vontobel como responsable de ventas
institucionales para Iberia. Fuentes se une a la gestora
procedente de La Francgaise, donde ocupaba el puesto de Sales
Manager para la region de Iberia.

Antonia Conde

CaixaBank Wealth Management ha incorporado a Antonia Conde
a su equipo de Estrategia de Inversion y Sostenibilidad. Hasta
ahora, Conde era Senior Portfolio Manager & Fund Selector en
CaixaBank AM desde mayo de 2023.

Francisco Blasco

Gescooperativo, la sociedad de inversion colectiva de Caja
Rural, ha incorporado recientemente a sus filas a Francisco
Blasco Saez. Procedente de Abanca Gestion de Activos, se
une al equipo de gestion de carteras.

MADRID

Koro Vazquez

Abante ha incorporado a Koro Vazquez para reforzar el
equipo de seleccion de fondos de inversion. Se une asi al
equipo liderado por Marta Campello, socia y gestora de
Abante.

Daniel Pingarrén

Natixis IM nombra a Daniel Pingarron nuevo Head of Sales de
Iberia. Sera responsable de seguir impulsando el crecimiento
del negocio y de la marca en Espana, Portugal y Andorra.

Beatriz Franganillo

Groupama AM incorpora a su sucursal espanola a Beatriz
Franganillo como Business Development Manager. Se trata
de un movimiento con el que la gestora busca consolidar el
desarrollo de su actividad en este mercado.

[

Groupama j

SIGUE LOS ULTIMOS NOMBRAMIENTOS
DIARIAMENTE EN NUESTRA WEB

L ;‘}% D VER TODOS LOS NOMBRAMIENTOS —>

BARCELONA

Ménica Silva

Silva se une a EDM como directora del area de Wealth
Management. La directiva, con mas de 30 afos de
experiencia en banca privada y gestion patrimonial,
llega procedente de Arcano Partners.

o
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Angel Olea
Socio y Director de Inversiones,

sDonde invertir en el
segundo semestre?

Perspectivas de inversion para el segundo semestre de 2026:

Elafo 2026 esta siendo, hasta ahora, un buen recordato-
rio de la velocidad a la que los mercados son capaces de

entre la volatilidad geopolitica y la fortaleza de los beneficios.

REPASO A LOS MERCADOS

El primer semestre del afio ha puesto a
prueba los nervios del inversor con una
intensidad poco habitual. La guerraen
Iran y el cierre del estrecho de Ormuz
desencadenaron caidas bruscas en

los mercados, dispararon la energiay
reavivaron el debate sobre inflacion

y tipos de interes. Y, sin embargo, las
bolsas occidentales cierran dicho periodo
rozando maximos historicos.

La explicacion no es paradojica:

es cuantificable. Los beneficios
empresariales han vuelto a superar las
expectativas con fuerza, actuando como

el principal amortiguador frente a un
entorno macroeconomico mas complejo
delo previsto.

De cara al segundo semestre de 2026,

la pregunta ya no es silos mercados
pueden resistir el ruido geopolitico, sino
como posicionarse en un entorno donde
la dispersion entre activos, sectores

y geografias marca la diferencia entre
una cartera resiliente y una expuesta
alos vaivenes del ciclo. Abante, Tesys
Activos Financieros, Unicaja AM y Varianza
Gestion comparten su analisis y sus
apuestas para los proximos seis meses.

pasar del miedo a la normalidad, algo que ya vimos el afo
pasado con la guerra arancelaria tras el Liberation Day.
La guerra en Iran provoco caidas cercanas al 10% en las
bolsas en cuestion de semanas, pero, una vez mas, la re-
accion posterior fue rapida: los mercados han recuperado
las perdidas ante la expectativa de que el enfrentamiento
tendra una resolucion relativamente rapida.

Este episodio resume bien el entorno al que se enfrenta
el inversor: volatilidad episodica sobre una tendencia de
fondo mas estable, pero cada vez mas exigente en termi-
nos de seleccion.

Mas alla del ruido geopoalitico, el rasgo mas relevante del
mercado es la elevada dispersion entre activos, secto-
res y regiones. Este es, probablemente, el elemento que
marcara las oportunidades en el segundo semestre.

Enrentafija, el punto de partida es claramente mas atrac-
tivo que en meses anteriores. Tras el ajuste de tipos al
alza, las tires vuelven a ofrecer una fuente de rentabilidad
que permite construir carteras con mayor visibilidad. El
Banco Central Europeo acaba de subir 25 puntos basicos
los tipos de interés y el mercado pone en precio otros 50
para los proximos meses. Nos parece descontar mucha
subida, por lo que hemos incrementado ligeramente la
duracién de nuestras carteras.

Sinembargo, esa mejora no elimina la necesidad de selec-
cion. La deuda publica sigue siendo clave como elemento
de diversificacion, pero es en el crédito de alta calidad
donde encontramos una mejor combinacion entre renta-
bilidad esperada y control de riesgos. En los segmentos
de mayor riesgo, el estrechamiento de diferenciales invita
a cierta prudencia.

Enrenta variable, la narrativa de crecimiento global sigue
siendo razonablemente constructiva, asi como la evolu-
cion de los beneficios empresariales, verdaderos artifices
del buen tono de las bolsas. Aunque determinados seg-
mentos del mercado estadounidense —especialmente

lo relacionado con la inteligencia artificial— cotizan en
niveles exigentes, otras éreas presentan valoraciones
razonables tras anos de peor comportamiento.

Creemos que la oportunidad esta en ampliar el foco, es-
pecialmente si el conflicto se encauza con rapidez. Mas
alla de los grandes indices estadounidenses, vemos
margen de mejora en mercados internacionales y
emergentes, donde unas valoraciones mas contenidas
podrian verse apoyadas por un entorno de tipos menos
restrictivo de lo esperado y por un dolar menos fuerte.
También en compaiiias de sesgo mas value o de menor
capitalizacidn, segmentos en los que la brecha de com-
portamiento frente alas grandes companias se mantiene
en niveles historicamente amplios.

En conjunto, el segundo semestre se perfila como un
entorno mas exigente. La rentabilidad puede depender
menos del comportamiento agregado del mercado y mas
de la capacidad para discriminar.

Porque, en un mundo donde incluso los shocks geopo-
liticos se digieren con rapidez, la ventaja ya no esta en
anticipar el siguiente titular, sino en construir carteras
capaces de resistirlos.

REPASO A LOS MERCADOS



REPASO A LOS MERCADOS

Antonio Ferndndez

Gestor,
Tesys AF SCGIIC

El ruido no cambia los negocios: la vision
de Tesys para el segundo semestre de 2026

El primer semestre de 2026 ha confirmado una vez mas que
la volatilidad no es el enemigo del inversor, sino su mejor
aliado cuando se tiene la disciplina de no confundirla con
un deterioro real de los negocios. La incertidumbre geopo-
litica, el conflicto en Iran y el encarecimiento de la energia
han generado titulares mientras las compafias seguian
operando, creciendo y adaptandose. Los mercados han
reaccionado con movimientos bruscos, lo que ha generado
excelentes oportunidades de inversion. Ademas, las pre-
sentacionesderesultados hansido, enterminos generales,
muy positivas. Las buenas empresas han demostrado, una
vez mas, su capacidad para seguir creando valor a largo
plazoy adaptarse a cualquier entorno.

Entramos en la segunda mitad del afio con esa conviccion
reforzada y aprovechando la volatilidad de mercado para
rotar hacia las ideas con mayor potencial. Las cotizaciones
pueden caer durante meses 0 incluso anos sin que el ne-
gocio subyacente se deteriore en absoluto; es ahi donde
surgen las mejores oportunidades.

En tecnologia, sector en el que Tesys Internacional
mantiene posiciones por la excelencia de algunas de sus
compafias dentro de una cartera diversificada, es probable
que estemos en las etapas iniciales de la capacidad de
computo que el mundo requerira en los proximos afos, a
medida que maduren los agentes de inteligencia artificial.
Empresas como Amazon, Microsoft o Alphabet ejempli-
fican esta capacidad de adaptacion continua e inversion
masiva tanto en esta tendencia como en la creacion de
la infraestructura necesaria para satisfacer la demanda.
Ademas, no debemos olvidar que estas companias cuen-
tan con negocios unicos y muy rentables mas alla de la 1A
—como lalogistica, el comercio electronico, la publicidad, la
nube, la productividad o los videojuegos—.

Al mismo tiempo, la inteligencia artificial introduce un
factor de incertidumbre estructural que no hay que igno-
rar. De hecho, se ha reducido la exposicion en aquellas
compaiiias donde este impacto genera mas dudas,
simplemente por precaucion ante posibles disrupciones
futurasy posibles ajustes en sus valoraciones. El inversor
debe operar con informacion imperfecta, combinando
numeros pasados con la subjetividad e intuicion nece-
sarias para anticipar el futuro. Lo que realmente importa
es identificar a largo plazo si los negocios aceleraran, si
habra disrupciones y si se cumpliran las expectativas,
todo ello ajustado al precio pagado por cada compafiia y
al margen de seguridad que esta ofrece.

Invertir a buenos precios en negocios con ventajas com-
petitivas sostenibles, alta generacion de caja, balances
solidos, ingresos recurrentes, entre otras metricas de
maxima calidad, hace que el tiempo vaya a favor de la
inversion. Eso incluye companias ligadas a necesidades
muy dificiles de sustituir, como Vertex Pharmaceutical
o Microsoft, y negocios menos llamativos pero extraordi-
nariamente robustos como Miquel y Costas, Viscofan o
Vidrala, que operan en nichos y tienen una gran discipli-
na financiera. La dispersion actual dentro de los grandes
indices genera oportunidades reales para el inversor
paciente.

Miguel Castells

Director de Inversiones,
Unicaja AM

No es facil contestar a esa pregunta teniendo en cuenta
los acontecimientos que han tenido lugar en los ultimos
meses, que se consideraban un potencial riesgo de cola
a finales del pasado afio y han terminado convirtiendose
en un riesgo muy cierto. El cierre completo del estrecho
de Ormuz esta provocando un cambio sustancial en el
escenario macro para el ejercicio a medida que pasan las
semanas.

De cara al segundo semestre, la evolucion potencial de los
mercados va a estar claramente condicionada, a nuestro
juicio, por dos aspectos fundamentales, sin perjuicio de
gue puedan darse nuevas sorpresas: la consecucion de
un acuerdo de paz, aunque sea malo, entre EE UU e Iran,
con la consiguiente reapertura completa del estrecho; y
los desarrollos en torno a la inteligencia artificial y su ca-
dena de valor. Consideramos que el mercado ha puesto el
foco en la inflacion de forma un tanto exagerada y que es
probable que hayamos visto los niveles maximos de ren-
tabilidades de este afo, por lo que hemos aprovechado
para alargar duraciones de cara a generar un carry mas
potente en la segunda mitad y aprovechar alguna com-
presion ligera. Esperamos logicamente un escenario mas
restrictivo en términos de politica monetaria de lo que
descontabamos a primeros de afio, pero no tan dramatico
como hallegado a descontar el mercado recientemente.

Por otro lado, seguimos viendo muchisima traccion de
resultados empresariales, especialmente en los sectores
involucrados en la cadena de valor de la inteligencia
artificial, que estan atrayendo unos flujos de capital sin
precedentes. Si los beneficios siguen sorprendiendo
como hastaahoraenla segundamitad del ejercicio, vemos
muy dificil una caida en los mercados de renta variable de
consideracion mas alla de tomas de beneficios puntuales.

Enresumen, de cara al segundo semestre somos optimis-
tas. En renta fija apostamos por duraciones algo mas
elevadas y por Europa, ya que, una vez se diluya el riesgo
geopolitico si se alcanza un acuerdo de paz con Iran, es
posible que el dolar vuelva a debilitarse. Seguimos apos-
tando por potenciar el perfil de yield de las carteras, para
lo cual mantenemos exposicion a crédito y subordina-
cion en cortos.

Somos optimistas en renta variable, donde los benefi-
cios seguiran siendo el motor principal que mantenga
los multiplos a raya, especialmente en EEUU. A pesar del
recorrido acumulado, seguimos apostando por sectores
ligados al ciclo de la IA, la electrificacidn, materiales,
recursos basicos, bienes de equipo, etc. Los financie-
ros y valores con una buena rentabilidad por dividendos
pueden ser un excelente complemento diversificador en
las carteras.

Mantenemos nuestra apuesta por emergentes tanto
en renta fija como en renta variable en un entorno de
dolar debil y favorable a la tecnologia y las materias pri-
mas.

Aunque, con toda seguridad, los proximos meses debe-
remos lidiar con un entorno de tipos algo mas elevados,
un crecimiento economico algo mas modesto y nuevos
acontecimientos potencialmente generadores de vo-
latilidad, creemos que los mercados seran capaces de
digerirlo.

—_
[S)]
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Pelayo Gil-Turner

Director de Inversiones,
Varianza Gestion

Cerramos un semestre en el que hablar de “prima de riesgo”
empieza a sonar a historia del abuelo cebolleta. En apenas
seis meses hemos tenido la intervencion en Venezuela, las
amenazas sobre Groenlandia, la guerra conlran, el petroleo
disparandose, el lio juridico por la cancelacion de los aran-
celes y la presion politica sobre la Fed. Y, pese a todo ello,
el mercado americano y europeo cotizando en maximos
historicos. Y aunque la prensa insiste en buscar paralelis-
mOos con burbujas pasadas, la realidad es que el mercado
descansa sobre un pilar tan sencillo como solido: los
beneficios empresariales.

A principios de ano, el consenso estimaba para 2026 un
crecimiento de beneficios del S&P 500 de +15.7%. Hoy,
se estima que sea del +24%. Algo historico y un ritmo de
crecimiento pocas veces visto, especialmente teniendo
en cuenta que venimos de un ano sin recesion. En el caso
europeo, aungue mas contenido, ha pasado de esperarse
un 14,9% de crecimiento a un 17%.

En nuestras reuniones con clientes, cuando analizabamos
las perspectivas para 2026, defendiamos una vision po-
sitiva para la renta variable basada en una expectativa de
beneficios con buena pinta. Esperabamos que la rentabili-
dad del mercado viniera del crecimiento de esos beneficios
(con posibilidad incluso de revisiones al alza) y no de una
nueva expansion de multiplo (como fue en 2025). Lo que no
esperabamos era que sucediera con tanta intensidad y en
tan poco tiempo. Y aqui surge una curiosidad: pese a que el
mercado americano sube mas del 6% en lo que va de afo,
el PER ha pasado de 25,5x en enero a 21,8x actualmente. Es
decir, el mercado ha subido y, aun asi, esta mas barato.

En esas mismas reuniones defendiamos nuestra vision
estructuralmente positiva apoyada en tres variables clave:
unos estimulos fiscales y monetarios extraordinarios, la
carrera inversora en Ay la euforia del consumidor-inversor
estadounidense. Al mismo tiempo, identificabamos tres
riesgos a vigilar: la inflacion, el desempleo y una posible
desaceleracion brusca del despliegue de la IA.

Esprecisamente por estas variables por las que seguimos
positivos de cara a la segunda parte del afo. En cuanto a
los riesgos, en los ultimos dias han resurgido los temores
aunrepunte de la inflacion descontandose que, en lugar
de bajar los tipos de interés en EE. UU. como se esperaba
a principios de ano, se tengan que subir. Sin embargo,
nunca consideramos justificada la agresiva expectativa
de bajadas que descontaba el mercado, especialmente
en un contexto de crecimiento economico solido, des-
empleo en minimos y beneficios empresariales al alza. Por
ello, no creemos que la reciente revision de expectativas
sobre tipos, que ha provocado caidas en el mercado, sea
suficiente para precipitar una correccion generalizada.
Ademas, un potencial acuerdo en Iran aflojaria la presion
sobre lainflacion que deberia remitir rapidamente gracias
a una oferta energetica abundante, reforzando un esce-
nario que sigue siendo favorable para los mercados,
especialmente en Europa y emergentes durante la
segunda mitad del ano.

HSAC DECNAHNE LABOLG.

SI TU CEREBRO SABE LEER AL REVES, QUIZA TUS INVERSIONES TAMBIEN
NECESITEN UNA NUEVA LECTURA.

Quaestio Global Enhanced Cash es el resultado de la inteligencia humana aplicada a la inversion.
Una estrategia de renta fija a corto plazo que, mediante una gestion activa, busca desde hace mas de diez afios las mejores
oportunidades de rentabilidad en el mercado de crédito, manteniendo resultados consistentes a lo largo del tiempo.

QUAESTIO

CAPITAL MANAGEMENT

Fuente: Quaestio SGR. Esta es una comunicacion publicitaria, dirigida exclusivamente a inversores profesionales. Capital en riesgo. Los rendimientos pasados no son garantia de los rendimientos futuros.
Los rendimientos futuros estan sujetos a tributacion, la cual depende de la situacion personal de cada inversor y puede cambiar en el futuro. Todo instrumento financiero implica un elemento de riesgo.
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ABRIL
Eloy Amestoy

Ante el panorama actual con el confiicto
en Oriente Medio, “en renta fija deberiamos
aprovechar el aumento de las tires

para posicionar la liquidez”.

MAYO

Carlos Romeo

‘Aungue soy optimista, en este

momento prefiero ser prudente en mis
recomendaciones a clientes; ademas, el aho
ha sido muy complaciente enrenta variable
hastalafecha’

JUNIO

Francisco Pardo

‘Los afios te ensefan que los ciclos
cambiany que estar al lado de

tus clientes es fundamental, pero
situaciones como las actuales tambien
son nuevas oportunidades’.

ABRIL
Julian De la Cuesta

‘Los comerciales somos maestros de la
adaptabilidad: al acabar la semana has
fallado, has tenido exito, has aprendido
y has desarrollado”

MAYO

Borja Fernandez-Galiano

‘Ladigitalizacion ha abierto muchos canales
nuevos de comunicaciony provocado que
larelacion conlas nuevas generaciones

sea tambien mas directa, mas frecuentey
probablemente mas transparente, aunque
menos personalizada en mi opinion, y mucho
menos fiel”

JUNIO

Gonzalo Ramén-Borja

*Queremos sequir creciendo en estrategias
multiactivo balanceadas, en renta variable
de calidad enfocada en companias

con crecimiento rentable y en renta fija
corporativa’


https://rankiapro.com/es/gestor-del-mes/
https://rankiapro.com/es/sales-manager-del-mes/
https://rankiapro.com/es/asesor-del-mes/
https://rankiapro.com/es/selector-del-mes/

Entrevista al equipo
selector de VidaCaixa

Conoce a los profesionales que forman parte del equipo de
seleccion de fondos de VidaCaixa, con mas de 100 anos de

experiencia en el sector asegurador.

De izquierda a derecha: Adrian Mufioz, Javier Encinas, Lorena Lusso, Maria Gasso,
Neus Ametller, Roger Casas, Gloria Munoz y Lourdes Arana
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Neus Ametller

Directora de Arquitectura Abierta

Neus cuenta con una amplia trayectoria en el ambito de la seleccion de fondos
de inversion. Inicio su carrera en VidaCaixa en 2005, donde ha desarrollado su
experiencia en el analisis y construccion de carteras con fondos de terceros. En
la actualidad, es la responsable del equipo de Arquitectura Abierta.

Es licenciada en Matematicas por la Universitat Autonoma de Barcelona y
cuenta con un Méaster en Matematicas para los Instrumentos Financieros por la
misma universidad. Dispone de las certificaciones CESGA y CAIA.

Lourdes Arana
Colaborador

Lourdes cuenta con experiencia en analisis de fondos de inversion, centrada en
estrategias de alternativos liquidos y renta fija emergente. Inicio su trayectoria
en VidaCaixa como becaria y se incorporo¢ al equipo de forma permanente en
noviembre de 2023, donde trabaja en el andlisis de estas estrategias junto con
el equipo.

Es graduada en Economia y Politica Global, con especializacion en Matematicas,
por Washington and Lee University; y cuenta con un Master en Ciencias en
Finanzas y Banca por la Universitat Pompeu Fabra.

Javier Encinas
Colaborador

Javier cuenta con mas de 25 afos de experiencia en entidades financieras. Inicio
su carrera en la gestora de fondos de Bankia en el equipo de valoracion y calculo
del valor liquidativo. Posteriormente, formo parte del equipo de contratacion de
Bankia Fondos, operando en activos de renta variable, renta fija y derivados. Tras
la integracion en CaixaBank en 2021, continud su trayectoria en el equipo de
contratacion de CAM y, posteriormente, se incorporo al equipo de Arquitectura
Abierta de VidaCaixa, centrado en la contratacion de fondos de inversion y ETF.

Es licenciado en Ciencias Economicas por la Universidad Autonoma de Madrid,
con especializacion en Estructura Econémica.

Roger Casas
Colaborador

Roger cuenta con mas de 20 afios de experiencia en analisis financiero,
gestion de riesgos y seguimiento de mercados, habiendo desempefiado
funciones en analisis macroeconomico y gestion de carteras.
Actualmente se dedica a la seleccion de fondos de renta variable y a la
construccion de carteras.

Es diplomado en Ciencias Empresariales por la Universidad Pompeu
Fabra y cuenta con las certificaciones European Financial Adviser
(EFA) y Certified European Financial Analyst (CEFA), asi como con
un Posgrado en Data Science for Social and Business Analytics por la
Universidad de Barcelona.

Maria Gasso
Colaborador

Maria cuenta con mas de 7 afios de experiencia en el sector financiero,
especializada en la seleccion y analisis de fondos de inversion, con foco
en renta fija. Previamente desarrolld la mayor parte de su carrera pro-
fesional en Londres, en J.P. Morgan, tanto en Asset Management como
en Wealth Management, donde trabajo en analisis y due diligence de
estrategias de renta fija y multiactivo, asi como en posicionamiento de
producto y construccion de carteras.

Es graduada en Economia por la Universidad Pompeu Fabra y cuenta
con un Master en Finanzas por ESADE. Asimismo, dispone de certifi-
caciones profesionales en inversion y sostenibilidad otorgadas por
CFA UK: Investment Management Certificate y Sustainable Investing
Certificate.

Lorena Lusso
Colaborador

Lorena cuenta con 13 afios de experiencia en el sector financiero, 8 de
ellos en VidaCaixa, donde se dedica a la seleccion de fondos de terceros
y ETF y construccion de carteras para fondos de pensiones, con foco en
renta variable. Con anterioridad, desarrollo su carrera en el ambito de la
gestionderiesgos financieros paraclientesinstitucionales, participando
en laimplantacion, mantenimiento y evolucion de soluciones de control
deriesgos, antes en NTT Data y luego en Solventis.

Es graduada en Matematicas por la Universita degli Studi di Cagliari y
cuenta conun Master en Matematica Avanzada e Ingenieria Matematica
por la Universitat Politecnica de Catalunya. Es certificada FRM y CFA
nivel Il, y actualmente cursa el Master en Direccion de Entidades
Aseguradoras y Financieras (DEAF) de la Universitat de Barcelona.
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Gloria Munoz
Colaborador

Gloria cuenta con mas de 9 afios de experiencia en la entidad, focalizada en
estrategias de alternativos liquidos y renta fija emergente. Inicio su carreraen el
sector financiero hace 14 afios, en Everis y Murex, realizando roles de consultoria
de proyectos relacionados con el area de Tesoreria.

Es licenciada en Administracion y Direccion de Empresas por la Universidad
Pompeu Fabra y posee el posgrado en Tecnicas Cuantitativas por la UPC.
Tambien cuenta con la certificacion Chartered Alternative Investment Analyst.

Adrian Munoz
Colaborador

Adrian cuenta con mas de 11 afios de experiencia en mercados financieros,
especializado en la seleccion y seguimiento de fondos de terceros en renta fija.
A lo largo de su trayectoria ha desarrollado experiencia tanto en banca como
en consultoria, habiendo trabajado previamente en entidades como BBVA y
Accenture. Asimismo, cuenta con experiencia en C&R EAFI, donde participo en
el comité de inversiones asesorando tres SICAV.

Es graduado en Ciencias Empresariales y cuenta con un Master en Mercados
Financieros por la Universidad Pompeu Fabra.

¢Como estd compuesto el equipo
de seleccion de VidaCaixa?

El equipo de Arquitectura Abierta de VidaCaixa forma parte
de la Direccion de Gestion Discrecional, responsable de la
gestion de los Planes de Pensiones, EPSV y Unit Linked, tanto
individuales como colectivos. La mayoria de las carteras que
gestionamos son multiactivo y presentan un alto grado de di-
versificacion, por lo que dentro de la Direccion contamos con
equipos especializados en los distintos tipos de activo.

La responsabilidad del equipo de Arquitectura Abierta recae
en el diseno de las carteras modelo que utilizan las carteras
parainvertir en aquellos activos cuya implementacion se reali-
za atraves de fondos de terceros.

El equipo esta compuesto por 8 personas: 6 selectores,
una persona dedicada a la ejecucion y Neus como res-
ponsable. Para la seleccion y construccion de las carteras
modelo nos organizamos por tipo de activo: Lorenay Roger se
encargan de renta variable (incluyendo carteras geogréficas,
tematicas y globales), Adrién y Maria de renta fija (grado de
inversion y high yield) y Gloria y Lourdes de deuda de merca-
dos emergentes y alternativos liquidos. Por su parte, Javier se
dedica a la ejecucion de las operaciones vinculadas a fondos
de terceros y ETF, en un entorno con un elevado volumen de
actividad derivado del gran numero de carteras que gestiona
VidaCaixa.

¢Cudl es el asset allocation
de vuestras carteras modelo?

Nuestra filosofia de inversion se basa en un enfoque core/
satélite. En el nucleo (core) incluimos estrategias con des-
viaciones controladas frente a su referencia, cuyo objetivo
es capturar el direccional de mercado. Por otro lado, en la
parte satelite incorporamos fondos con mayor tracking error,
donde ademas implementamos las decisiones tacticas de-

ENTREVISTA

Uno de nuestros principales objetivos _ y S >
: rivadas del Proceso de Inversion de la Direccion de Gestion
al incorporar un fondo es entender Discrecional.
en profundidad la vision y el posicionamiento
deI gestor de manera que pOdamOS anticipar enfoque mas orientado a sesgos o factores, en funcion
’ . . de la vision del mercado. El equilibrio entre ambas partes no
SuU com portamlento ante distintos es estatico, sino que se ajusta en funcion del tipo de activo,

escenarios de mercado. de nuesft’ra vision sobre su eficiencia y de la capacidad de
generacion de alfa de los gestores.

Es en esta parte satélite donde podemos adoptar un




ENTREVISTA

¢Cudles son los criterios
que sigue el equipo para
seleccionar un nuevo
fondo de inversién en
las carteras modelo?

El proceso comienza con la definicion del universo
de inversion en nuestra base de datos. Algunos de
los activos que gestionamos son muy especificos o
presentan caracteristicas particulares, por lo que es
clave acotar correctamente este universo.

A continuacion, excluimos aquellos fondos que no son
aptos para nuestras carteras, bien por criterios legales o
por normativas internas. Con el universo final, aplicamos
un scoring cuantitativo interno basado en metricas de
rentabilidad, riesgo y consistencia, seleccionando como
candidatos los fondos situados en el primer cuartil.

El siguiente paso consiste en analizar cualitativamente
las razones que explican dicho posicionamiento:
estudiamos las fuentes de generacion de alfa y el
comportamiento en distintos entornos de mercado,
incluyendo el analisis de drawdowns historicos. Aquellos
fondos con alfa consistente e independiente del entorno
pasan a una revision en profundidad.

En esta fase realizamos una due diligence completa y
mantenemos una reunion con el gestor. Si el resultado
es satisfactorio, el fondo pasa a formar parte de nuestra
lista de inversion.

¢Qué os puede hacer dudar
de un gestor de fondos?

Uno de nuestros principales objetivos al incorporar
un fondo es entender en profundidad la vision vy el
posicionamiento del gestor, de manera que podamos
anticipar su comportamiento ante distintos escenarios
de mercado. Esto nos permite evaluar si contribuira a
la generacion de alfa o, por el contrario, si el entorno
podria ser desfavorable.

Cuando un fondo no se comporta como esperamos
en base a la informacion disponible, se encienden las

sefiales de atencion. En ese momento, es clave contactar
con la gestora para entender que ha ocurrido: cambios en
la cartera, ajustes en el posicionamiento o cualquier otro
factor relevante no previamente comunicado. En estos
casos, es necesario revisar de nuevo el analisis cualitativo
y reevaluar la idoneidad del fondo en nuestras carteras.

¢En qué aspectos pueden mejorar
las gestoras en su relacion
con un selector de fondos?

Principalmente, en la transparencia. Requerimos infor-
macion periddica y, en ocasiones, no estandarizada, lo
que entendemos que puede suponer un esfuerzo adicional
por parte de las gestoras. Sin embargo, esta informacion
es muy valiosa para nosotros; ya que, al gestionar carteras
altamente diversificadas, nos permite integrar todas las
piezas y obtener una vision global.

Por otro lado, es importante que las gestoras conozcan
bien nuestra organizacion, nuestra formade trabajary las
carteras que gestionamos. Esto permite que las reuniones
sean mas eficientes y esten enfocadas en los aspectos
materiales.

¢Qué cualidades debe tener
un buen selector de fondos
en un entorno de exceso de
informaciéon?

El exceso de informacion supone un reto relevante. Dispo-
nemos de mas informacion de la que podemos procesar,
y en muchos casos es informacion de valor. Por ello, es
fundamental contar con herramientas y metodologias que
permitan filtrarla y asimilarla de forma eficiente.

En VidaCaixa hemos desarrollado herramientas internas
que facilitan el procesamiento y la visualizacion rapida de
ciertos conjuntos de datos, reduciendo el tiempo dedica-
do al tratamiento de informacion y mejorando la calidad
del analisis. Aun asi, queda recorrido. Con objetivos claros
y herramientas adecuadas, es posible ampliar el conoci-
miento y reforzar la calidad del proceso de seleccion.

¢Qué diferencia a VidaCaixa
frente a otras grandes entidades
a la hora de construir carteras?

La principal diferencia es nuestra naturaleza como
gestora de pensiones, que implica un horizonte de
inversion de largo plazo. Esto condiciona la forma en la que
invertimos y tomamos decisiones.

Como consecuencia, la rotacion de las carteras es
reduciday la incorporacion de nuevos fondos exige un
elevado grado de conviccion. Incluso en la parte satélite
mantenemos una rotacion contenida, invirtiendo en
sesgos o tematicas con vocacion de medio y largo plazo,
buscando generar valor de forma sostenida a traves de la
exposicion a tendencias estructurales.

De cara a los préoximos afos,
¢hacia qué tipologia de fondos
creéis que se dirige el mercado?

Nuestra filosofia, como gestores de pensiones con vision
de largo plazo, se basa en carteras muy diversificadas y
con multiples fuentes de rentabilidad. Es clave identificar
de forma clara estas fuentes y los sesgos asociados.

Por ello, buscamos productos que proporcionen expo-
siciones bien definidas y controladas, con un adecuado
control de riesgos que evite la generacion de rentabilidad
a partir de factores no deseados.

Una de las tendencias actuales de la industria es el
desarrollo de estrategias “factor aware”, orientadas a
capturar alfa desde el riesgo especifico. Este tipo de
productos resulta especialmente Util, ya que nos permite
implementar sesgos concretos a traves de fondos espe-
cializados. Estas soluciones se presentan en distintos
formatos: ETF de gestion activa, estrategias cuantita-
tivas o enfoques fundamentales. Nuestro objetivo es
entender en profundidad cada proceso, como aislan los
sesgos y cual es su encaje en nuestras carteras.

cQué retos os habéis marcado
para 2026 y los proximos
tres anos?

Nuestra estrategia se orienta a acompanar a los clientes
a lo largo de todas las etapas de su vida, promoviendo un
ahorro sostenible y alineado con sus objetivos. El objetivo
es proporcionar tranquilidad financiera, proteccion y una
solida perspectiva a largo plazo.

Equipo de seleccion
de VidaCaixa
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Fernando Urculo

Sales Manager,
Flossbach von Storch

Fondos multiactivo:
de complemento

a pieza estructural
en las carteras

El multiactivo como fondo antifragil

Afo 2000, Yahoo!, Nokia, Cisco.. Grandes companias

La pregunta que nos hacemos

No es silos fondos multiactivo
tienen cabida en las carteras de los
inversores profesionales, sino que
papel central deben desempenar
en ellas. La desincronizacion de los
ciclos economicos, el resurgimiento
del proteccionismo, la irrupcion de
la inteligencia artificial como factor
de distorsion en las valoraciones

y la persistencia de una inflacion
estructuralmente mas elevada

Los expertos de la industria analizan el papel estrategico de los fondos
multiactivo en las carteras de inversion.

configuran un entorno en el que la rigidez
en la asignacion de activos es, en simisma,
un riesgo.

La ruptura del modelo 60/40, la
persistencia de la volatilidad y la
fragmentacion geopolitica obligan a
replantear la arquitectura de la cartera.
Cuatro gestoras internacionales
argumentan por que la asignacion flexible
y global ha pasado de ser una opcion
tactica a una necesidad estrategica.

ligadas al movimiento "puntocom" con una vision acertada
sobre el futuro de internet pero con unas valoraciones
exageradas. Lo que la historia ha acabado por castigar
no ha sido la tecnologia, sino el precio pagado por ella.
Afo 2026, y parece que la historia rima; basta afadir el
acronimo “Al” para darle un empujon a la valoracion de una
compania. Por el contrario, muchas compafiias de calidad,
las cuales identificamos por la solidez y recurrencia de
beneficios asi como unos balances poco endeudados,
cotizan a multiplos mas modestos. No abogamos por
evitar el movimiento sino por abordarlo desde un punto
de vista critico. Este entorno no exige salir del mercado;
exige prudencia en las valoraciones. Y esa prudencia tiene
un vehiculo de inversion natural: un fondo multiactivo
flexible que invierta en funcion de las oportunidades
mas claras en el mercado.

Parece algo superfiuo, pero este tipo de fondos se adap-
tan con mayor facilidad al perfil del inversor. ;Quieres
aprovechar las mejores oportunidades en renta variable y
renta fija? Puedes invertir en fondos multiactivos dinami-
cos. ¢Quieres dormir tranquilo pase lo que pase? Invierte
en un fondo multiactivo mas defensivo. La oferta es am-
plia siempre que nos hayamos propuesto, como minimo,
preservar nuestro patrimonio en terminos reales. Es decir,
batir a la inflacion. No estoy defendiendo utilizar un unico
fondo multiactivo. Su papel dentro de una cartera es la
gue permite amortiguar mas eficientemente los vaivenes y
sorpresas del mercado, sin exponernos innecesariamente
a mercados muy direccionales y volatiles. En resumen, un
fondo estructural en cartera mientras lo combinamos
con otros fondos mas sesgados a sectores, estilos o
geografias concretas.

Un fondo multiactivo no siempre debe limitarse a renta
variable y renta fija. De hecho, muchos de ellos incor-
poran posiciones estructurales en oro como divisa
de ultima instancia, cuya descorrelacion con renta
variable y fija contribuye a minimizar la volatilidad
global de la estrategia. Es una pieza que dificimente
cabe en carteras construidas solo con blogues tradi-
cionales y que el multiactivo aporta de serie.

Por otro lado, las carteras modelo construidas con fon-
dos de terceros no siempre logran ajustar activamente
el peso de cada activo en el momento adecuado. Son
una solucion valiosa, pero conviven con vicios laten-
tes en su propia construccion: la idiosincrasia de los
comites, sus tiempos de decision o la presion que la
fuerza comercial puede ejercer en una u otra direccion.
Incorporar un multiactivo gestionado por una gestora
especializada en la asignacion de activos, con inde-
pendencia politica y una historia que lo avala a traves
de ciclos completos, actua como contrapeso natural a
esos vicios. Porque siempre debemos responder con
flexibilidad, sélo la evolucion del mercado deberia dic-
tar la exposicion ideal y no un modelo estadistico. Ello
se consigue con un multiactivo y con gestion activa.

FONDOS MULTIACTIVO
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Almudena Mendaza

Responsable para Iberia,
Generali Investments

El panorama de inversion ha cambiado de forma estructu-
ral. La era del crecimiento global sincronizado, sustentada
en cadenas de suministro predecibles y relaciones geopo-
liticas relativamente estables, pertenece al pasado. En
su lugar ha emergido un nuevo paradigma, definido por la
desglobalizacion, el resurgimiento del proteccionismo, la
fragmentacion geopolitica y una inflacion persistente. En
este contexto, las estrategias multiactivo han dejado
de ser un complemento de diversificacion para con-
vertirse en una necesidad estratégica.

EnPlenisfer Investments, la boutique de gestion de activos
de Generali Investments, esta conviccion es fundacional.

La filosofia de la firma parte de la premisa de que nave-
gar los mercados actuales exige abandonar los marcos
de asignacion rigidos en favor de una flexibilidad ge-
nuina: la capacidad de moverse entre clases de activos,
geografias e instrumentos en respuesta a un mundo que
ya no sigue el guion escrito durante las decadas de glo-
balizacion.

Durante decadas, la cartera tradicional 60/40 —60% renta
variable, 40% renta fija— funciono con eficacia. La corre-
lacion negativa entre ambas clases de activos proporcio-
naba un amortiguador natural: cuando la bolsa caia, los
bonos subian. Sin embargo, esa relacion ha demostrado
ser cada vez menos fiable. El entorno inflacionario de los
ultimos anos expuso su fragilidad: en 2022, renta variable
y renta fija cayeron simultaneamente, sin que el modelo
clasico ofreciera refugio alguno.

Es precisamente aqui donde las estrategias multiactivo
demuestran su ventaja estructural. En lugar de asumir
relaciones fijas entre clases de activos, estan disefiadas
para explotar activamente las correlaciones cam-
biantes —o su ausencia—. Al incorporar activos reales,

materias primas, instrumentos de crédito, titulos ligados
a la inflacion y alternativos junto a las exposiciones tradi-
cionales, estas estrategias pueden buscar una descorre-
lacion genuina, no simplemente diversificacion dentro de
un universo limitado.

El entorno macroeconomico actual refuerza este argu-
mento. La fragmentacion comercial esta redibujando las
cadenas de suministroy generando dinamicas de inflacion
divergentes entre regiones. Es en este entorno donde una
asignacion top-down rigida es una limitacion.

Quizas la dimension mas subestimada de las estrategias
multiactivo es su capacidad para generar lo que podria
denominarse "alfa estructural a traves de la descorrela-
cion” Ajustando dinamicamente las exposiciones entre
instrumentos que responden de forma diferente a los mis-
mos factores macroeconomicos, estos fondos pueden
reducir las caidas sin sacrificar el potencial de retorno
—una cualidad que resulta especialmente valiosa en mer-
cados volatiles y sujetos a cambios de regimen como los
actuales—.

Para inversores institucionales y gestores de patrimonio
gue navegan una decada incierta, la pregunta ya no es si
incluir estrategias multiactivo en la construccion de carte-
ra. La pregunta es que papel central deben desempefiar.

En un mundo fragmentado, la flexibilidad no es un es-
tilo, es la estrategia.

Leonardo Lopez

Country Head Iberia & Latam,
ODDO BHF Asset Management

Como navegar en mercados volatiles:
argumentos a favor de una asignacioén
global flexible de activos usando ETFs

Los inversores se enfrentan a una paradoja en el entorno
actual de los mercados financieros. Por un lado, el universo
deinversion se haampliado. Ademas, el acceso anumerosos
mercados internacionales es cada vez mas facil. Por otro
lado, la volatilidad del mercado ha aumentado a medida que
los ciclos economicos se han desincronizado y los cambios
tecnologicos estan poniendo en tela de juicio los modelos
de negocio establecidos. En un entorno asi, la flexibilidad y
el alcance global ya no son opcionales: son indispensables,
pero tambien asequibles gracias a los ETF.

Por qué es importante ser global y flexible

Alolargo de unciclo de mercado, unau otraregioneconomica
toma la delantera. Quienes se basan Unicamente en el
mercado nacional para la asignacion de activos o actuan de
forma demasiado estatica pueden perder oportunidades en
sectores con un rendimiento superior a la media o estar mas
expuestos a contratiempos en determinadas regiones. Con
un enfoque de asignacion global y flexible, los inversores
pueden reaccionar con rapidez a las condiciones
cambiantes, como los cambios de ciclo, las crisis de divisa o
lasrotaciones sectoriales, que pueden alterar rapidamente el
panorama de rendimiento relativo.

La flexibilidad permite a las carteras acceder a diversas
fuentes de rentabilidad. En lugar de limitarse a un unico
mercado, los inversores pueden centrarse especificamente
en regiones donde las tendencias estructurales presentan
oportunidades a largo plazo.

La innovacidn y los temas estructurales —desde la
inteligencia artificial y las tendencias demograficas
hasta la transicion energetica— no conocen fronteras
nacionales. Una perspectiva global permite invertir alli
donde estas fuerzas tienen mayor impacto: en EE. UU., en
semiconductores, software y biotecnologia; en China, en
vehiculos electricos yrobotica; y en Europa, en la fabricacion
dealtatecnologiay laautomatizacionindustrial. Unenfoque
flexible, ayuda a reducir los riesgos de concentracion en la
cartera y permite orientar las inversiones hacia sectores y
regiones que marcaran el crecimiento del futuro.

Los ETF como componentes badsicos

Dentro de estructuras gestionadas de forma activa, los
ETF actian como componentes dinamicos que pueden
combinarse, ponderarse o incluso intercambiarse en
funcion de las condiciones imperantes en el mercado.

Esta versatilidad permite a los fondos de fondos o a las
estrategias multiactivos ajustar sus exposiciones de forma
rapida y selectiva. El universo de inversion es amplio, y abarca
desde acciones y valores de renta fija hasta materias primas
y divisas. Esto permite una amplia diversificacion entre
regiones, estilos y sectores sin tener que mantener uno
mismo cientos de valores individuales.

Gestion de riesgos, aprovechamiento
de oportunidades

El objetivo de un enfoque disciplinado de asignacion de activos
implementado mediante ETF es aprovechar el potencial alcista
y limitar las pérdidas. Dado que las correlaciones entre clases
de activos tienden a cambiar mas rapidamente, la gestion del
riesgo y la diversificacion cobran cada vez mas importancia.
Al combinar clases de activos con diferentes perfiles de
riesgo, los inversores pueden reducir la volatilidad al tiempo
que se benefician de las oportunidades de crecimiento. La
flexibilidad tambien es crucial cuando se producen realmente
acontecimientos clasificados como riesgos extremos. En un
mundo cada vez mas complejo, la asignacion de activos global
y flexible mediante ETF es una herramienta eficaz para navegar
en un entorno incierto.
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Antonio Feito,

Director de Ventas en Espana,
Swisscanto Asset Management International

Roger Federer, uno de los mejores tenistas de todos los
tiempos, gano cerca del 80% de los partidos que disputo
a lo largo de su carrera pese a haber logrado unicamente
el 54% de los puntos jugados. Su exito no se baso en do-
minar cada punto, sino en acumular pequenas ventajas de
forma consistente durante anos.

En el mundo de la inversion observamos algo similar: la
generacion de valor a largo plazo rara vez responde a una
unica grandecision, sino ala capacidad de aplicar de forma
disciplinada un proceso de inversion solido con el objetivo
de generar valor anadido en distintos entornos de mer-
cado de forma consistente. Esta filosofia puede resultar
especialmente relevante en la gestion multiactivo, donde,
bajo nuestro punto de vista, el objetivo no es anticipar
cada movimiento del mercado, sino ofrecer a los in-
versores una exposicion eficiente a las principales
fuentes de rentabilidad a traves de una cartera diversi-
ficada. Al combinar distintas clases de activos, geografias
y estilos de inversion, estas estrategias pueden permitir
capturar la beta de mercado y adaptarse a diferentes en-
tornos manteniendo una exposicion alineada con el perfil
deriesgo del inversor. La forma en que cada gestoraimple-
menta esta filosofia es, sin embargo, o que puede marcar
la diferencia.

En Swisscanto Asset Management International esta fi-
losofia se materializa en una gama de estrategias adap-
tadas a cinco perfiles de riesgo, desde soluciones mas
defensivas hasta otras con una mayor exposicion a renta
variable. El equipo multiactivo, formado por 18 especialis-
tas de ZUrcher Kantonalbank, la gestora de activos dele-
gada de los fondos Swisscanto, gestiona mas de 48.000
millones de euros en este tipo de estrategias. Su principal
responsabilidad es definir, de forma colegiada y sin de-
pendencia de gestores estrella, la asignacion estrategica

y tactica de activos a partir de una vision de mercado ac-
tualizada mensualmente. Posteriormente, la seleccion se
delega en los equipos especializados de renta fija y renta
variable. Este modelo permite combinar una visién glo-
bal coherente con un elevado grado de especializacion
en cada clase de activo. Ademas, la circunstancia de que
todos los equipos de inversion trabajen desde Suiza favo-
rece la coordinacion y la agilidad en la toma de decisiones.

Uno de los ejemplos mas representativos del enfoque de
la gestora en multiactivo es el Swisscanto (LU) Portfolio
Fund Sustainable Balanced (EUR), un fondo global con
mas de 20 afos de track record, 2.800 millones de euros
en activos bajo gestion, calificacion de cinco estrellas
Morningstar y un posicionamiento en el primer cuartil de
su categoria tanto a diez como a veinte afos. Disefiado
como una solucion core para las carteras, busca combinar
crecimiento, estabilidad y dinamismo mediante una asig-
nacion equilibrada entre renta variable y renta fija.

La evolucion de estrategias como esta pone de manifiesto
que los multiactivo estan llamados a desempefiar un
papel cada vez mas destacado dentro de las carteras,
especialmente en el ambito del asesoramiento financiero,
uno de los segmentos mas relevantes del mercado espa-
nol, que concentra alrededor de 100.000 millones de euros
en activos. Su potencial para proporcionar exposicion a los
mercados de forma diversificada y coherente con el perfil
de riesgo del inversor puede convertir a los multiactivo en
una base solida sobre la que construir las carteras.

Tikehau Capital analiza

Gestor del fondo Tikehau Subfin

el potencial de las subordinadas

financieras europeas

El mercado europeo de deuda financiera subordinada sigue ofre-
ciendo una oportunidad de inversién atractiva. Los fundamentales
del sector bancario se mantienen solidos y esta clase de activo, ya
madura y liquida, se beneficia de un mercado primario eficiente y
de un entorno técnico favorable. Ademas, las rentabilidades siguen
resultandos interesantes y vemos valor en los distintos segmentos
del mercado (AT1, RT1, Tier 2 y Senior), con potencial tanto por
carry como por compresion de diferenciales.

&Siguen siendo atractivos los fundamentales
de los bancos europeos?

El sector bancario europeo sigue apoyandose en unos fundamen-
tales solidos, que ofrecen un entorno estable y refuerzan la calidad
crediticia de los emisores. La rentabilidad se ha visto favorecida
por el entorno de tipos mas altos desde 2022, junto con una mayor
diversificacion de ingresos, una buena disciplina de costes y unas
necesidades de provisiones contenidas. Al mismo tiempo, la cali-
dad de los activos se mantiene saludable, con bajas tasas de im-
pagoy niveles adecuados de reservas, mientras que las posiciones
de capital, financiacion y liquidez siguen siendo robustas. En este
contexto, las perspectivas contindan siendo positivas, como han
puesto de manifiesto las publicaciones del Q1 2026.

&Por qué la deuda financiera subordinada dentro

del universo de renta fija?

El mercado europeo de deuda financiera subordinada es hoy un
mercado maduro y liquido. El segmento AT1, por ejemplo, se apro-
xima a los 200.000 millones de euros, mientras que el tamafio me-
dio de las emisiones ronda los 800 millones de euros en AT1 y los

' Bloomberg, Tikehau Investment Management, 20/05/2026.

600 millones en Tier 2. Ademas, el mercado primario sigue mos-
trando dinamismo, en 2026 se emitieron cerca de 45.000 millones
de euros, con una demanda de inversores elevada y altos niveles
de sobresuscripcion.

En la Ultima década, esta clase de activo ha evolucionado apoyada
en un marco regulatorio mas estable, un historial ya consolidado
y una base inversora mas amplia y diversificada. Este contexto ha
contribuido a reducir la volatilidad subyacente del segmento. Aun
asl, contintan ofreciendo una prima frente al crédito corporativo
high yield. Como referencia, la yield to worst media del universo
AT1 europeo se situa en torno al 6,0%, aproximadamente 1,4 pun-
tos porcentuales por encima de la de bonos corporativos con un
rating comparable.

£Como se gestiona en la practica el Tikehau SubFin?
Tikehau SubFin sigue un doble mandato: generar rentabilidad y
gestionar la volatilidad, lo que se traduce en un perfil resiliente. La
estrategia cuenta con una gran flexibilidad de asignacion e invierte
alolargo de toda la estructura de capital (AT1/RT1, Tier 2 y Senior),
sin exposicion a renta variable ni uso de derivados.

Con 430 millones de euros en activos bajo gestion, el fondo cuenta
con un tamafio que le permite mantener un alto grado de agilidad
y aprovechar oportunidades también en emisiones fuera de indice.
La cartera estd ampliamente diversificada, con cerca de 130 bonos
de 80 emisores en mas de 20 paises. Lanzado en 2011%, el fondo
ha mantenido desde sus inicios un enfoque exclusivo en el sec-
tor financiero, sustentado en una gestion activa, una participacion
muy selectiva en el mercado primario y un enfoque de valor relativo
en el secundario. Esta especializacion le permite adaptarse con fle-
xibilidad y eficacia a distintos entornos de mercado.

2 Bloomberg European Banks CoCo Tier 1 Total Return Index Unhedged EUR (131415EU Index) e ICE BofA BB Euro High Yield Non-Financial Constrained Index (HE1C Index), 20/05/2026
*2011 corresponde a la fecha de lanzamiento de un fondo UCITS que posteriormente se fusiond con el Subfondo, con una estrategia de inversion y un perfil de riesgo muy similares.

Comunicacion de marketing. Tikehau Subfin Fund es un subfondo de la SICAV luxemburguesa Tikehau Fund, gestionado por Tikehau Investment Management, sociedad gestora del grupo Tikehau
Capital. El Fondo implica riesgos, incluidos el riesgo de pérdida de capital, riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo de contraparte y riesgo de sostenibilidad. Para una descripcién de todos los
riesgos, consulte el folleto del Subfondo. La materializacién de cualquiera de estos riesgos podria provocar una caida del Valor Liquidativo del Subfondo. El Fondo estd reservado a inversores so-
fisticados con experiencia y conocimientos suficientes para evaluar los riesgos inherentes a la inversién en instrumentos financieros complejos como los CoCos, los instrumentos ABS/MBS y los
valores en situacion de dificultad o impago. Consulte el folleto del fondo y el DFI (Documento de Datos Fundamentales para el Inversor), disponibles en la pagina web de la sociedad gestora y, si

fuera necesario, contacte con su asesor habitual antes de tomar cualquier decision final de inversion


https://www.tikehaucapital.com/en/expertise/capital-markets-strategies/our-funds/tikehau-subfin-fund/i-acc-eur

Los mercados financieros atraviesan un momento de redefinicion
estructural. La fragmentacion geopolitica, la persistencia inflacionaria,

el rearme europeo y la progresiva desdolarizacion de las economias

emergentes no son episodios coyunturales: son tendencias de fondo
que estan reconfigurando los mapas de oportunidad para el inversor
institucional y profesional. En este contexto, la seleccion de fondos
ya no puede limitarse a replicar indices ni a apostar por las mismas
tematicas que han dominado la Ultima decada.

Con ese telon de fondo, RankiaPro ha reunido las reflexiones

de nueve banqueros privados y asesores financieros que, tras

el Private Banking Experience celebrado enlllescas, comparten

Sus convicciones de inversion para los proximos meses. Sus
recomendaciones abarcan un espectro amplio —desde deuda
emergente sostenible hasta renta variable sistematica global,
pasando por infraestructuras, credito corporativo 0 autonomia
estratégica europea— pero comparten un denominador comun:

la busqueda de gestores con proceso, disciplinay alineacion real de
intereses, capaces de generar valor de forma consistente a lo largo
de los ciclos, no solo a su favor.
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La deuda local permite participar en esa evolucion y acceder a oportunidades
gue no estan presentes en los mercados tradicionales de renta fija.

Juan Miguel De Gracia, Managing Partner
Anchor Capital Advisors

El fondo Paradigma Value Catalyst es un fondo de talento. Talento para ser capaces
de encontrar valor en un mundo muy cambiante y dinamico, pero siempre pensando
enlo que los clientes buscan: retorno estable en un mercado que nolo es.

José Luis Templado Martin,
Socio, CALTEMAR AM & Sociedad Agente, A&GG

Conunas 60 posiciones, un active share del 87% y apenas presencia en las grandes
capitalizaciones del indice, aqui no compras un MSCI World disfrazado: es otra cosa.

Alvaro Ballvé, Socio - Director General
CoreCapital Finanzas

El cobro de dividendos mediante activos tangibles que generen flujos de caja
estables son las caracteristicas clave de las infraestructuras.

Victor Mir, Director del Negocio de Banca Patrimonial
MiraltaBank

La tesis es solida y bien fundamentada. Sin embargo, el pilar mas ejecutado —
defensa— esta ya ampliamente en precio, y los ratios de valoracion confirman
que la tematica cotiza exigente para un nuevo inversor.

Pedro Palenzuela, Director de Asesoramiento
Palenzuela Wealth Management
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Juan Miguel
De Gracia

Managing Partner,
Anchor Capital Advisors

La filosofia de DPAM L Bonds Emerging Markets Sustai-
nable parte de una idea sencilla: el mercado emergente ha
cambiado mucho mas rapido que la percepcion que tienen
muchos inversores sobre él.

Durante anos, invertir en deuda emergente significaba
asumir una elevada dependencia del dolar, una fuerte
sensibilidad a los tipos estadounidenses y una exposicion
concentrada en un numero limitado de paises. Sin embargo,
para el equipo gestor, la realidad actual es muy diferente.
La deuda en divisa local se ha convertido en una clase de
activo con profundidad, liquidez y una diversificacion
que eraimpensable hace apenas dos decadas.

Esta transformacion esta estrechamente ligada a un proceso
de desdolarizacion que constituye una de las principales
convicciones de la estrategia. Cada vez mas economias
emergentes desarrollan mercados financieros domesticos
solidos y dependen menos de la financiacion en dolares. La
deuda local permite participar en esa evolucion y acceder
a oportunidades que no estan presentes en los mercados
tradicionales de renta fija.

Sobre esta vision estructural se construye una cartera
cuyo principal motor de rentabilidad es el carry. No
obstante, el objetivo no es simplemente buscar las mayores
rentabilidades disponibles, sino identificar aquellas donde el
binomio entre rentabilidad y riesgo resulta mas atractivo. La
gestion activa juega aqui un papel fundamental, permitiendo
alejarse de las concentraciones que caracterizan a muchos
indices de referencia y aprovechar oportunidades en un
universo de inversion mucho mas amplio.

La sostenibilidad es el segundo gran eje de la filosofia
del fondo. Para DPAM, los factores ESG no son una cuestion
accesoria, sino una herramienta para seleccionar paises con
mayor estabilidad, menor volatilidad y mejores perspectivas
a largo plazo. Por ello, la estrategia prioriza economias con
instituciones solidas y marcos de gobernanza creibles, al
tiempo que excluye regimenes autoritarios o mercados que
no cumplen sus estandares de sostenibilidad.

El resultado es una cartera altamente diversificada, con
exposicion a mas de 36 paises y una combinacion de
mercados emergentes y frontera que busca ofrecer una
fuente de rentabilidad diferenciada respecto a los indices
tradicionales. La reciente incorporacion de Argentina
mediante bonos ligados a la inflacion ilustra ademas la
flexibilidad de una gestion que combina convicciones
estructurales con la capacidad de adaptarse a las
oportunidades del mercado.

En definitiva, la filosofia de DPAM L Bonds Emerging Markets
Sustainable se apoya en tres grandes pilares: la conviccion
de que ladeuda emergente en moneda local seguiraganando
relevancia, la busqueda de carry como principal fuente
de rentabilidad y la sostenibilidad como herramienta para
construir una cartera de mayor calidad y menor volatilidad.
Mas que seguir un indice, el fondo busca anticipar como
evolucionaran los mercados emergentes durante la proxima
decada.

Begoha Sanz

Banquera privada,
A&G

Una vision cercana de la inversion en calidad
junto a NAO SAM

Tuve la oportunidad de asistir al evento de RankiaPro
celebrado en Toledo, y fue exactamente el tipo de jornada
gue uno agradece en esta profesion: conversaciones de
fondo, intercambio real de ideas con otros profesionales del
sector y la posibilidad de conocer de cerca a algunos de los
equipos gestores que mas me generan conviccion.

Uno de esos encuentros fue con el equipo de NAO Asset
Management, gestores del fondo NAO European Equities,
que forma parte de nuestra lista de fondos recomendados en
ASG. No es casualidad que este ahi. Es una estrategia que
encaja de forma natural con nuestra filosofia de inversion:
buscamos gestores con procesos solidos, alineacion real de
intereses y una demostrada capacidad de generar valor de
forma consistente alo largo del tiempo.

Durante la presentacion pudimos profundizar en su
enfoque, centrado en compaiiias de calidad con ventajas
competitivas sostenibles, balances sodlidos y alta
capacidad de generacion de caja. El equipo busca negocios
capaces de crear valor a lo largo de los ciclos, no a su favor,
sino a pesar de ellos. Eso requiere conviccion, disciplina y un
analisis fundamental que no se deja arrastrar por el ruido de
mercado.

Pero lo que mas me llama la atencion de NAO no es solo la
calidad de la cartera, sino la consistencia de sus resultados
en el tiempo. En un entorno donde muchas estrategias
dependen excesivamente del contexto, mantener un
proceso de inversion disciplinado y coherente ciclo tras
ciclo es, en mi opinion, uno de los activos mas dificiles de
construir y mas faciles de perder.

Aeso se suma algo que valoro especialmente como banquera
privada: la cercania y transparencia del equipo gestor.
Conocer quién esta detras de cada decision de inversion,
poder acceder a ellos con naturalidad y saber que una parte

relevante de su propio patrimonio esta invertida en las
mismas estrategias que gestionan, cambia la conversacion
con el cliente. Deja de ser una recomendacion y se convierte
en una conviccion compartida.

Precisamente esa combinacion de consistencia, indepen-
dencia, alineacion y cercania es la que explica que NAO Eu-
ropean Equities continue formando parte de nuestras re-
comendaciones. Son atributos que no siempre van juntos, y
cuando los encuentras en un mismo equipo gestor, merece
la pena destacarlo.

Toledo fue, sin duda, una jornada muy enriquecedora. Y un
recordatorio de por que sigue siendo tan importante salir,
escuchar y contrastar. En esta profesion, la calidad de lo
que recomendamos empieza por la calidad de lo que
conocemos.




José Luis
Templado Martin

Socio,
CALTEMAR AM

Sociedad agente,
ASG

Tras el reciente Private Banking Experience, y agradecido a
Rankia por la oportunidad, no queria dejar pasar la ocasion de
colaborar con la proxima edicion de julio. Y que mejor forma de
hacerlo que hablando del fondo Paradigma Value Catalyst.

A muchos les sorprendera, o podran no conocer, que se trata
de un fondo de inversion gestionado y distribuido desde ASG.
Y muchos se preguntaran: ;AS&G tiene producto propio? ¢No
eran independientes?

La respuesta a ambas preguntas es —como muchas veces—
siy si.

Loque es A&Gesunacasa que busca talento, y se esfuerzaen
hacer crecer ese talento. Ese talento puede venirincorporando
banqueros, para que, en esa independencia, puedan canalizar
eltalento de personas como Andrés Allende, que lo desarrolla
analizando y gestionando renta variable, y cuyo equipo se ha
reforzado con laincorporacion de Andrea Gallo.

ASG, en un paso mas en su estrategia, quiere reflejar esa
incorporacion de talento como tarjeta de presentacion de
la compafiia, tanto a traves de sus banqueros como de los
gestores queincorpora. A&G ha consolidado suindependencia
a través de un "Asset Management independiente’; bajo la
marca ASG Global Investors.

El fondo Paradigma Value Catalyst es un fondo de talento.
Talento para ser capaces de encontrar valor en un mundo muy
cambiante y dinamico, pero siempre pensando en lo que los
clientes buscan: retorno estable en un mercado que no o es.
Huir de modas y no confundir valor y precio.

Y como la parte tecnica siempre nos gusta, aqui os dejo lo que
creo que es mas relevante para trasladar a un cliente:

= Enfoque pragmatico del value investing: comprar
barato, pero barato con contexto, porque una minera
en Chile no puede cotizar al mismo multiplo que una
compania de lujo o el mejor fabricante de memoria del
mundo.

= Lastres palancas de rentabilidad en renta variable son:
(1) Crecimiento de beneficios, (2) Valoracién y (3)
Dividendos. Al renunciar a las etiquetas y dogmatismos,
no renuncian a ninguna de ellas.

= Invierten a largo plazo y el catalizador operativo concreto
gue exigen a cada una de las compafias en cartera
delimita ese largo plazo a 3-5 afios.

= EXigen a las compafias en cartera un potencial de
revalorizacion del 50% en tres afios, que es un 15%
anual.

= Encuatro palabras: Valoracion con contexto + cataliza-
dores.

Algo que seguro que en una conversacion con un cliente sale
arelucir.

No perdais la ocasion de mirarlo y compararlo.

Miguel Angel Soriano

CEO,
CapitalSur Advisors

R-co Valor Balanced es una estrategia multiactivo, que
puede asumir hasta un 50% de exposicion a renta variable
y el resto queda compuesto por renta fija corporativa Euro
investment grade.

Dado este enfoque, se trata de una estrategia que
puede encajar adecuadamente para aquellos clientes
conservadores que busquen un ligero incremento de
nivel de riesgo en cartera con intencion de optar a una
mayor rentabilidad, pero tambien se adecuaria a aquellos
inversores mas arriesgados que esten buscando una linea
mas conservadora en su cartera.

El fondo lo gestionan Yoan Ignatiew y Emmanuel Petit,
gestores a su vez del R-Co Valor y del R-Co Conviction Credit
Euro respectivamente, y que son los dos ‘buques insignia” de
la gestora Rothschild & Co. Por ello, no es de extranar que en el
R-Co Valor Balanced nos encontraremos elementos comunes
con estos dos fondos. Ambos gestores llevan a cabo un
comité de gestion con caracter mensual en el cual se decide
el nivel de riesgo a asumir en base al contexto economico y
posteriormente cada uno de ellos va construyendo la cartera
de forma acorde.

El blogue de renta variable se construye a traves de un analisis
top-down inicial en el que se determinan que dinamicas macro
generaran oportunidades 0 amenazas de inversion a nivel
geografico y sectorial. A partir de ahi, se buscan companias
que ofrezcan buenas oportunidades de retorno en el largo
plazo. Se trata de ideas de conviccion, que resultaran en una
cartera concentrada en cuanto al nUmero total de posiciones
(40-55 compaiiias), aunque la cartera si que queda bien
diversificada tanto a nivel geografico como sectorial. La entrada
y salida de compafiias en cartera al afio es relativamente baja,
aungue si gue se llevan a cabo incrementos y reducciones de
peso de forma activa. Es algo que se ha podido comprobar a
lo largo de esta primera mitad de ano, en la cual el equipo ha
recogido beneficios durante los primeros meses en companias
mineras que acumulaban retornos elevados para ir reforzando
sectores como el de lujo, salud o tecnologia china, que han
sido mas castigados.

La parte de renta fija queda constituida por emisiones de
crédito europeo sin asumir riesgo divisa y en su mayoria
investment grade. No obstante, para buscar un extra de
rentabilidad, se pueden incorporar bonos high yield y non
rated con peso maximo del 10% para cada uno de ellos.
Ademas, se adopta un enfoque relativamente flexible en
duracion entre 3y 5 afios para una mejor adaptacion al mercado
de renta fija. Se lleva a cabo un analisis muy detallado de cada
una de las emisiones incorporadas a cartera de manera que el
riesgo asumido siempre quede compensado por la rentabilidad
obtenida.

Actualmente dota a la cartera de estabilidad, con un
posicionamiento neutral en duracion frente al benchmark (4,6
anos) y ofreciendo una YTM del 3,9%.




Alvaro Ballvé

Socio - Director General,
CoreCapital Finanzas

Sialgonoshadejadoclarolaultimadecadaesque elmundoya
no funciona como en los noventa. Hemos pasado de aquella
"globalizacion feliz" —comercio sin fronteras, exportadores
triunfantes, tecnologicas imparables— a una etapa de
proteccionismo, rearme y geopolitica en tension. Sobre
esa idea construye Edmond de Rothschild su fondo
Global Resilience, y la verdad es que la tesis se entiende a
la primera: cuanto mas inseguro se vuelve el entorno, mas
invierten gobiernos y empresas en hacerse resistentes, y
quien ofrezca esas soluciones tendra demanda asegurada.

De qué va el fondo

Es renta variable internacional (Articulo 8 SFDR), lanzado en
octubre de 2024, con unos 139 millones bajo gestion. Sunivel
de riesgo es 4 sobre 7 y mide su rendimiento contra el MSCI
World Net Total Return. La cartera gira en torno acuatrote-
maticas: infraestructuras criticas (42%), ciberseguridad
y defensa (29%), recursos estratégicos (17%) y seguri-
dad y proteccion (9%).

Lo que me gusta

Es un fondo con personalidad. Con unas 60 posiciones, un
active share del 87% y apenas presencia en las grandes
capitalizaciones del indice, aqui no compras un MSCI World
disfrazado: es otra cosa. La idea central tambien convence:
buscar crecimiento de beneficios con poca dependencia
del ciclo. La gestora espera un alza del BPA de doble digito
a dos anos en sus tematicas, apoyada en tendencias de
fondo dificiles de discutir: Presupuestos de defensa al alza
(sobre todo en Europa), inversion en redes eléctricas y agua,
soberania en recursos clave, salud preventiva. Y selecciona
companias solidas: buenos balances, integracion vertical
y presencia local. A eso se suma cierta flexibilidad con
sectores que se revalorizan de golpe cuando salta un evento
geopolitico.

Lo que conviene mirar de cerca

De momento va por detras del indice. Desde su lanzamiento,
acumula un +11,8% frente al +15,8% del MSCI World Net
Total Return. Es un historial cortisimo y un solo dato no
sentencia nada, hay que recordar que apostar por algo
diferenteimplica aceptar que aveces te separas del mercado.

Conclusién

Una propuesta tematica coherente y bien armada, que
aborda tendencias de fondo solidas vy dificiles de discutir.
Eso si, conviene tener claro su perfil: cartera concentrada,
muy alejada del indice y pensada para el medio-largo plazo.
No es un fondo para comparar trimestre a trimestre con el
MSCI World, sino para acompafar una conviccion de fondo
con paciencia.

Julio Martin

Asesor financiero y director de la oficina
en Santa Cruz de Tenerife,
iCapital

B&H Bonds: una forma sensata de acercarse
a la renta fija

El pasado mes de mayo tuve la suerte de asistir a lalll edicion
de Private Banking Experience, evento organizado por
RankiaPro donde 9 gestoras nos presentaban alos asesores
y banqueros algun fondo en concreto en mesas redondas, y
debatimos con los gestores de los mismos. Un formato que
me gusto especialmente.

Durante afos, muchos inversores asociaron la renta fija
con rentabilidades casi inexistentes. Hoy el escenario ha
cambiado y fondos como B&H Bonds vuelven a despertar
interés por una razon sencilla: permiten acceder al crédito
corporativo (deuda de empresas) con una gestion activay
un nivel de riesgo razonablemente controlado.

Lo que mas valoro de este fondo es que no intenta adivinar
el mercado dia a dia. Su filosofia consiste en analizar
empresas y entidades financieras, seleccionar emisiones
gue ofrezcan una buena relacion entre rentabilidad y riesgo,
y mantener una cartera diversificada (estilo valor). En otras
palabras, se busca ganar dinero prestando a companias
solidas, analizando en profundidad las mismas, pensando
que el mercado las tiene infravaloradas en riesgo frente a la
deuda publica ( diferenciales de crédito o spreads) y que en
algun momento el mercado reconocera su valor, no haciendo
apuestas agresivas sobre los movimientos de los tipos de
interes.

La cartera tiene una duracion moderada —en torno a
tres o cuatro anos—, lo que significa que la sensibilidad a
las subidas de tipos es menor que la de muchos fondos de
renta fija de largo plazo( pero la tiene). Este punto me parece
especialmente importante para el inversor conservador
que quiere evitar sobresaltos innecesarios, mas si cabe
cuando estamos ante un escenario donde ahora se vuelve a
hablar de subida de tipos por mayor inflacion.

Eso si, conviene entender que B&H Bonds no es un fondo
monetario. Puede tener periodos de volatilidad cuando
aumentan las primas de riesgo del credito o empeora el
entorno economico. Precisamente por eso resulta mas
adecuado para horizontes de inversion de varios afios y
como parte de una cartera diversificada.

En el contexto actual, con tipos positivos pero no
excesivamente elevados y bonos ofreciendo rentabilidades
que no veiamos desde hace tiempo, el fondo puede ser una
herramienta interesante para quienes buscan ingresos
y estabilidad sin asumir el riesgo de la renta variable, pero
exigiendo algo mas de rentabilidad que la deuda publica.

Desde mi experiencia, encaja especialmente bien en perfiles
moderados que quieren complementar una cartera de
acciones con un blogue de renta fija gestionado de forma
independiente y con criterio.

En definitiva, B&H Bonds no promete milagros. Y quiza esa
sea una de sus principales virtudes: una estrategia clara,
centrada en la seleccion de crédito y pensada para
navegar distintos entornos de mercado con prudencia.

Sus rentabilidades pasadas consistentes (+51% acumulado
desde 2015 ), comision de gestion ajustada, patrimonio
gestionado y la filosofia de su equipo gestor lo convierten en
apuesta segura dentro de su tipologia de fondos.
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Victor Mir

Director del Negocio de Banca Patrimonial,
MiraltaBank

Dentro de un posicionamiento en la exposicion a la
categoria de renta variable, muchos inversores tienen
preferencia por mantener peso en tematicas sobre las que
entienden que hay valor y recorrido acorde a la coyuntura
geopolitica que se esta viviendo. Una de ellas es el sector
de infraestructuras, donde puede incluirse al fondo BNY
Global Infrastructure Income.

Nos encontramos ante un fondo con sesgo value, que
cumple con el articulo 8, cuyo objetivo principal es: en un
real trasfondo estructural inflacionario, ante el que parece
que nos encontramos, aportar estabilidad, generar
rentas y diversificar fuera de sectores tradicionales. La
expectativa de los gestores a medio plazo paralainflacion en
EEUU es que supere el objetivo de la Reserva Federal (FED).

Junto con lo anterior, el equipo gestor, busca maximizar la
rentabilidad tanto por la via de revalorizacion del capital como
mediante los ingresos que generan empresas vinculadas al
sector de las infraestructuras.

El valor que aporta la rentabilidad por dividendo se estima en
el doble de larenta variable global.

Puede afirmarse que la actual coyuntura favorece esta
tematica, ya sea por factores macroeconomicos como
geoestrategicos, ya que las infraestructuras deberian servir
de refugio ante “miedos” provocados por alguna esca-
lada de los tipos de interés derivados de la mencionada
incertidumbre inflacionaria.

Entrando en el enfoque que el equipo gestor aporta al
fondo, remarcan su diversificacion en infraestructura “no
tradicional” que abarca ejemplos como comunicaciones,
banda ancha/conectividad, hospitales y cuidado de mayores
(viviendas para 3= edad).

Como resumen, como claves de este fondo serian: posicion
con caracteristicas atractivas para inversores a largo plazo,
tanto desde el punto de vista del perfil de riesgo-retorno
como de la consistencia en la generacion de flujos de caja.
Como dicen sus gestores, el cobro de dividendos mediante
activos tangibles que generen flujos de caja estables son las
caracteristicas clave de las infraestructuras.

MiraltaB9nk

Carlos Romeo

Agente financiero,
Norwealth Capital

Jupiter Merian World Equity es un fondo de renta variable
global sistematico, es un fondo que buscadarrentabilidades
superiores al indice MSCI World de forma consistente,
eliminando las decisiones de inversion discrecionales del
equipo gestor.

Lo mas importante en este fondo es el modelo de inversion,
la objetividad que aporta en la construccion de la cartera
y la mejora continua del modelo que realiza este equipo
gestor experimentado.

El metodo que utilizan en Jupiter en el proceso de seleccion
de valores es un método cuantitativo en el que llevan
trabajando mas de 20 afios y concretamente aplicandolo en
elfondo desde su creacion hace ya 13 afos. Elequipo gestor es
muy estable y estan trabajando continuamente en proyectos
de analisis con academicos lideres en todo el mundo.

El fondo en si se diferencia del MSCI World basicamente
en que el universo de valores que manejan es 4 veces
mayor, analizan 6.000 companias sin seguir un criterio de
capitalizacion, como lo hace el indice, sino su propio modelo
matematico y eliminan asi el sesgo de las megacaps,
integrando de esta forma en el fondo tambien pequefas y
medianas companias.

Tras este primer screening anaden varios factores
en su andlisis: valoracion dinamica, crecimiento
sostenible, gestion empresarial, sentimiento vy
dindamicas de mercado. Con estos factores buscan
seleccionar compafiias que en valoracion estén baratas
pero afadiendole métricas de calidad del negocio, de
crecimiento constante de ventas y beneficios y sobre
todo como de bien o mal esta gestionada la compafia por
el equipo directivo. A estos datos les anfaden senales de
sentimiento de mercado, momentum de precio y datos
de volatilidad para poder ajustarse al entorno de mercado
en cada momento.

De esta forma construyen la cartera, teniendo siempre
mas de 300 empresas compradas y afadiendo criterios
concretos para que el fondo no pueda desviarse demasiado
del indice, no es un fondo pasivo ya que su tracking error
objetivo esta entre el 3%-4%.

Al aplicar este metodo sistematico el fondo tiene una
gran rotacion de la cartera ya que rebalancea la cartera

diariamente segun las directrices que marca su modelo
aunque con ciertos limites para evitar excesivos costes
operativos.

El exito de este equipo gestor se basa en la mejora continua
delmodelo de inversion, siguen investigando continuamente
la forma de generar Alpha, como ejemplo, recientemente
incorporaron un analisis de datos de patentes para anadir
la capacidad de innovacion de las compafias como posible
dato predictivo de crecimiento.

Con este trabajado modelo el fondo ha superado
consistentemente al indice MSCI World en el largo plazo
tanto en rentabilidad absoluta como ajustada al riesgo. Es
una forma de anadir una fuente de Alpha a las carteras de
forma no correlacionada con otros fondos discrecionales.

En un entorno donde la exposicion a las mega companias es
habitual en todos los fondos de inversion este fondo aporta
exposicion a mercado sin amplificar esa concentracion.

Como conclusion, es un fondo que cumple lo que dice:
se gestiona de forma activa y anade valor superando la
rentabilidad de su indice de referencia en el largo plazo.
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Pedro Palenzuela

Director de Asesoramiento,
Palenzuela Wealth Management

BNP Paribas Europe Strategic Autonomy es un fondo de
renta variable europea que acumula poco menos de un ano
de vida y una tesis clara: capitalizar el giro geopolitico
europeo — rearme, reindustrializacion, soberania
energeticaydigital. El Informe Draghi de septiembre de 2024
le otorga respaldo intelectual riguroso, cuantificando una
brecha de inversion de 800.000 millones de euros anuales
respecto a EE.UU. y China, respaldada por mas de 1,8
billones en planes publicos: rearme europeo, plan aleman
de infraestructuras, REPowerEU e iniciativas tecnologicas.

éCudnto se ha ejecutado realmente?

La ejecucion es heterogenea. En defensa — el pilar mas
visible — el gasto militar europeo crecio un 18,6% en 2024
y un 15,9% en 2025 segun SIPRI, con 17 estados miembro
activando la clausula de escape fiscal, aunque sin cifras
consolidadas para 2026. Este pilar esta en gran medida
descontado tras tres afos de rally. El plan aleman de
infraestructuras y la soberania digital son los pilares
menos ejecutados — los que mas recorrido potencial
ofrecen, aunque con mayor incertidumbre temporal. Draghi
advierte que la fragmentacion politica y la ausencia de
mecanismos de financiacion conjunta robustos pueden
condicionar el ritmo de ejecucion — unriesgo que comparto.

Andlisis cuantitativo

A cierre de abril de 2026, el fondo acumula +17,08% desde
el lanzamiento frente al +13,68% de su benchmark, el MSCI
Europe NR, con una rentabilidad adicional de +3,01 puntos
porcentuales. En abril 2026 registrd +712% bruto frente al
+5,19% del indice. EI MSCI Europe es un indice generalista
con peso relevante en financieras y consumo, mientras la
carteraconcentraun48% enindustrialesconfuerte sesgo
adefensay semiconductores — una parte significativa de la
rentabilidad adicional refleja beta sectorial mas que alpha
genuino — y con menos de un ano de historial, separar
ambos conrigor estadistico es todaviaimposible. El tracking
errorde 7,70%, rozando el limite superior del objetivo 6-8%,
indica que el gestor ha consumido practicamente todo
el presupuesto de riesgo activo disponible con escaso
margen para incrementar apuestas diferenciales y con
riesgo de desviacion significativa en escenarios adversos.
El active share del 66% confirma gestion genuinamente
activa. Contodo, la valoracion presenta una primarelevante

respecto al indice — PER de 20,35 frente a 14,77 y Price/Book de
3,30 frente a 2,28.

Proceso y equipo

El proceso filtra un universo de 1.700 valores hasta 57
posiciones mediante analisis sectorial granular y analisis
fundamental bottom-up. Lazare Hounhouayenou, gestor
principal con 21 anos de experiencia, lidera un equipo
veterano compartido con otras estrategias de la casa, aunque
gestiona varios fondos simultaneamente — concentracion de
responsabilidades a monitorizar.

Conclusion

La tesis es solida y bien fundamentada. Sin embargo, el pilar
mas ejecutado — defensa — esta ya ampliamente en precio,
y los ratios de valoracion confirman que la tematica cotiza
exigente para un nuevo inversor. Con historial inferior a un ano,
tracking error rozando su limite superior y benchmark que no
refleja la exposicion sectorial real, la gestion activa esta aun
por demostrar. Posicidn satélite con horizonte minimo de cinco
afos, adecuada para carteras con conviccion en el ciclo
europeo y tolerancia a volatilidad superior al indice.
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PARADIGMA VALUE CATALYST
ISIN: LU2388163607

m RS

Andrés Allende

Managing Partner de Paradigma
Value Catalyst

Paradigma Value Catalyst aplica un proceso de
inversion sencillo e intuitivo, centrado en la seleccién
global de 25-30 compaiiias, sin restricciones por
sectores ni paises.

Nuestra interpretacion del Value trata de buscar
catalizadores en las compafias que impulsen su
revalorizacion, desde un punto de partida barato, pero
con contexto, aspirando a retornos superiores al 50%
en un horizonte de tres anos.

Existen diversos catalizadores, como nuevas plantas
productivas, productos, cambios regulatorios,
reestructuraciones corporativas, etc. nos dan la
visibilidad necesaria sobre el futuro de los beneficios
y la generacion de caja, son los principales motores
de la rentabilidad a medio y largo plazo para nuestras
participadas. Ademas, nos ayudan a medir el horizonte
temporal de nuestra inversion, a evitar las trampas de
valory a detectar con rapidez los posibles errores.

Los catalizadores son el hilo conductor de nuestra
cartera, pragmatica y construida buscando un
equilibrio, que combina inversiones en tecnologia,
salud, lujo, materias primas, energia, etc, huyendo
de apuestas binarias y permitiendo mitigar el impacto
del ruido macroeconomico y geopolitico.

Nuestro +37% en 2026 y el+17% anualizado desde
lanzamiento, hace casi 5 anos, se han beneficiado,
por ejemplo, de nuestras inversiones en fabricantes
de chips de memoria, cuya tesis de inversion maduro
durante varios anos antes de materializarse; y en
productores de petroleo y gas, que han transformado
su capacidad de generacion de caja gracias aldesarrollo
de nuevos yacimientos.

De cara al futuro, seguimos construyendo posiciones
en nuevos sectores, como salud y lujo, que seran
fuentes de rentabilidad para los proximos afos.

BNP PARIBAS EUROPE
STRATEGIC AUTONOMY

ISIN: LU3051940263

Lazare Hounhouayenou
Gestor del fondo

El aumento de las tensiones geopoliticas y la mayor incerti-
dumbre han convertido la independencia estratégica en una
prioridad para los gobiernos europeos. Aunque EE. UU. sigue
liderando en inversion y avances tecnologicos, el entorno de
valoraciones resulta mas atractivo en Europa. En los Ultimos
meses se han puesto en marcha iniciativas respaldadas por
planes de inversion que superan los 1,5 billones de euros,
con el objetivo de estimular el crecimiento en areas clave:
defensa, autonomia de recursos, resiliencia industrial,
tecnologia y ciberseguridad.

Se estima que el gasto europeo en defensa alcance en-
tre 380 y 390 millones de euros en2025, un11% mas que
en 2024 y casi el doble que en 2020. McKinsey preve que la
tendencia pueda acelerar hasta 800.000 millones de euros a
finales de la decada.

En tecnologia limpia, mas del 20 % del desarrollo mundial se
sitUa en la UE, que lidera la fabricacion de turbinas edlicas,
electrolizadores y combustibles de bajas emisiones de car-
bono. El sector espacial se ha convertido en una frontera
estrategica, generando nuevas oportunidades de inversion.
Europa planea una constelacion de unos 290 satélites (IRIS)
con usos gue van desde la comunicacion y la gestion de
crisis hasta la seguridad y la defensa, y que permitiran apli-
caciones comerciales en transporte, energia, banca o salud.

El BNP Paribas Europe Strategic Autonomy permite a los
inversores capitalizar estos esfuerzos, reforzando la resi-
liencia frente a choques geopoliticos y a la disrupcion de
las cadenas de suministro. El fondo se centraen empresas
que, segun nuestro analisis prospectivo, se beneficiaran del
giro europeo hacia la autosuficiencia.

BNY MELLON GLOBAL
INFRASTRUCTURE INCOME

ISIN: IEOOBZ199B46

> BNY | INVESTMENTS

Brian Blongastainer
Gestor del fondo

El fondo se basa en una filosofia de inversion activa,
fundamental y disciplinada, orientada a identificar compafias de
infraestructura con modelos de negocio solidos y capacidad de
generar flujos de caja sostenibles. A traves de un proceso propio,
el equipo reduce un amplio universo de inversion a un conjunto
mas concentrado de ideas de alta conviccion, combinando
andlisis fundamental, factores de valoracion y sostenibilidad
para construir una cartera equilibrada y gestionada con control
de riesgos.

El enfoque se centra en empresas capaces de ofrecer
ingresos estables y crecimiento a largo plazo, aprovechando
tanto infraestructuras tradicionales (energia, utilities,

ESPECIAL

transporte) como oportunidades mas amplias en areas
como telecomunicaciones o centros de datos, cada vez mas
ligadas a tendencias estructurales como la digitalizacion vy la
inteligencia artificial.

La cartera refleja esta vision diversificada. Entre sus posiciones
destacan compafias como Enel, grupo italiano de servicios
publicos energeticos, que se beneficia de la electrificacion
y la transicion energetica, o Orange, operador europeo de
telecomunicaciones con ingresos recurrentes y exposicion al
crecimiento del trafico de datos. Tambien figuran empresas
como Enbridge, centrada en infraestructuras energeticas en
Norteamerica, o Bouygues, grupoindustrialydeinfraestructuras
con presencia en construccion y telecomunicaciones.

En conjunto, la estrategia busca capturar oportunidades
estructurales en el desarrollo de infraestructuras globales,
combinando generacion de rentas, resiliencia y potencial
de revalorizacion, con un horizonte de inversion claramente
orientado al largo plazo.
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B&H BONDS

ISIN: LU1988110927

Rafael Valera

Consejero delegado
y gestor de renta fija

B&H Bonds: un fondo de renta fija de calidad
con verdadero potencial

En un entorno marcado por la incertidumbre sobre los tipos
de interes, la inflacion y las politicas monetarias, la gestion
activa en renta fija resulta clave. B&H Bonds, fondo insignia
de renta fija de Buy & Hold, es un claro ejemplo. Desde su
lanzamiento en 2015 ha logrado una rentabilidad anua-
lizada superior al 4%, acumulando mas de un 50% de
revalorizacion y superando en 20 puntos la inflacion acu-
mulada en este periodo; ademas de batir ampliamente a su
indice de referencia y la media de su categoria.

La estrategia de B&H Bonds se basa en un analisis exhaus-
tivo de cada emisor y emision, sin perseguir apuestas
macroeconomicas. Este enfoque permite construir una
cartera compuesta en mas de un 90% por bonos cor-
porativos y muy diversificada entre numerosos sectores.
Destacan posiciones en entidades financieras —bancos y
aseguradoras—, energia tradicional y renovable, tecnologia
y materiales. Asimismo, cerca del 8% de la cartera esta
en deuda soberana emergente de paises que han em-
prendido con exito profundas reformas economicas, lo que
supone una nueva fuente de potencial alcista para el fondo.

B&H Bonds suele contar con entre 50 y 60 emisores,
manteniendo un estricto control del riesgo a traves de una
adecuada diversificacion sectorial, geografica y por tama-
Ao corporativo; asi como una gestion activa de la duracion.
Gracias a la rentabilidad implicita actual de la cartera, des-
contados los gastos, el fondo ofrece una expectativa de
retorno cercana al 5% para los proximos doce meses, una
propuesta especialmente atractiva para quienes, desde un
perfil moderado, buscan preservar su poder adquisitivo a
largo plazo con rentabilidad real.

DPAM L BONDS EMERGING
MARKETS SUSTAINABLE

ISIN: LU0907928062

EDR SICAV GLOBAL RESILIENCE
Y EDR FUND BIG DATA

ISIN: FROO1400RZAO0 / LU1244894231

Michaél Vander Elst

Jefe de Mercados Emergentes

A pesar del incremento de las tensiones geopoliticas y de la
persistencia de presiones inflacionistas derivadas de los ele-
vados precios de la energia, seguimos manteniendo una vision
constructiva sobre la deuda emergente en moneda local.
Consideramos que esta clase de activo afronta el entorno ac-
tual desde una posicion significativamente mas solida que
en ciclos anteriores, gracias a unos bancos centrales mas
creibles, unas tasas reales todavia atractivas y unos fundamen-
tales macroecondmicos mas robustos.

Durante los ultimos meses hemos adoptado una postura mas
prudente en términos de riesgo, reduciendo la duracion de la
cartera desde niveles cercanos a los seis afnos hasta aproxi-
madamente 4,6 afios, sinrenunciar a una rentabilidad implicita
cercana al 8%. Asimismo, hemos reducido nuestra exposicion
a deuda emergente en moneda fuerte, donde las valoraciones
y los diferenciales de credito ofrecen actualmente un potencial
mas limitado.

A nivel regional, mantenemos una preferencia por Lati-
noamérica frente a Asia, una decision que ha resultado
especialmente favorable en un entorno de precios energeticos
elevados. Brasil contintia siendo una de nuestras principales
convicciones gracias a sus elevados tipos reales y a la capa-
cidad de su banco central para reaccionar ante cambios en
el entorno macroecondmico. En Asia, seguimos observando
oportunidades selectivas, especialmente en mercados como
Corea del Sur, donde las valoraciones de la divisa y los funda-
mentales econdmicos continuan siendo atractivos.

La deuda emergente en moneda local sigue ofreciendo una
combinacion especialmente interesante de carry, diversifica-
cion v resiliencia frente a muchas alternativas de renta fija en
mercados desarrollados.

Maria Garcia
Head of Sales Espana

EdR SICAV Global Resilience es un fondo de renta varia-
ble internacional cuyo objetivo es aprovechar los cambios
estructurales que se estan produciendo: estallido de conflictos
armados, replanteamiento de las alianzas estratégicas, etc. In-
vierte en empresas indispensables para el buen funcionamiento
delosEstados, lasempresasy los particulares, en tornoacuatro
pilares: infraestructuras criticas, ciberseguridad y defensa,
recursos estratégicos, y seguridad y proteccion personal.

Entre las posiciones emblematicas de la cartera se encuentran:
American Water Works, operador norteamericano de redes
de agua (distribucion de agua potable y tratamiento de aguas
residuales), o GTT, lider mundial en tecnologias de membranas
para el transporte maritimo de gas natural licuado. El fondo tam-
bien tiene exposicion al sector de la defensa a ambos lados del
Atlantico (Exosens o Karman, por ejemplo) para aprovechar el
aumento global del gasto militar previsto en los proximos afios.

EdR Fund Big Data es un fondo de renta variable internacional
que se basa en la conviccion de que el Big Data es una mega-
tendencia estructural que esta transformando profundamente
todos los sectores de laeconomia. El fondo se centra en empre-
sas de calidad, generadoras de flujo de caja, que cuentan con
una ventaja estrategica en el ambito tecnologico y presentan
valoraciones razonables. La cartera se estructura en torno a
tres ejes: los valores «analiticos» (andlisis y modelizacion de
datos), los valores «de infraestructura» (almacenamiento
y seguridad de datos) y los usuarios de datos (empresas no
tecnologicas).

Con el reciente auge de la IA agentiva, os volumenes de datos
estan experimentando un crecimiento vertiginoso, lo que rede-
fine las necesidades de infraestructura en beneficio de actores
clave como Akamai y NetApp, que figuran desde hace tiempo
entre las posiciones estrategicas de la cartera.

JUPITER MERIAN WORLD EQUITY

ISIN: IEOOB42HMS87

JUPIT

ASSETMANAGEMENT

Amadeo Alentorn

Responsable de Inversion
de Renta Variable Sistematica

El Jupiter Merian World Equity es un fondo de renta variable
global cuyo objetivo es la apreciacion del capital a largo plazo
mediante lainversion enuna cartera diversificada de compafias
de todo el mundo. El fondo no se centra en regiones, sectores
0 estilos concretos, sino que busca mantener una exposicion
amplia y equilibrada al universo de renta variable global repre-
sentada por el indice MSCI World NR.

El equipo de gestion, liderado por Amadeo Alentorn, acumula
mas de 20 anos de experiencia. Su proceso de inversion se
basa en un enfoque sistematico y disciplinado, apoyado
en el andlisis de datos para evaluar un amplio conjunto de
companiias. A traves de cinco criterios —valoracion dinamica,
crecimiento sostenible, equipo directivo, sentimiento y
movimiento de los precios— se construye una cartera que
trata de mitigar sesgos conductuales y adaptarse a diferentes
entornos. La estrategia incorpora ademas un enfoque fiexible
en la gestion de estilos de inversion, ajustando dinamicamente
Su posicionamiento segun las condiciones de mercado.

La cartera esta diversificada por sectores y geografias, inclu-
yendo compafiias de distintos tamafios, y puede incluir entre
250y 500 valores. Entre las principales posiciones del fondo se
encuentran empresas globales como Nvidia, Apple, Microsoft
0 Amazon, aungue con unos pesos relativamente inferiores, lo
que permite diversificar la cartera e incorporar pequenas y me-
dianas compafiias que complementan la exposicion a grandes
valores globales.

El proceso de inversion se complementa con la gestion del ries-
goy laintegracion de factores de sostenibilidad en el andlisis de
inversion.
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PROTEA FUND NAO
EUROPEAN EQUITIES

ISIN: LU1904671556

Pilar Lloret Eugeni Segarra Sergio Lujan
Directora General, Gestor de Gestorde
Directora de Inversiones Inversiones
Inversiones

En Protea Fund NAO European Equities construimos la
cartera desde una idea clave: el mercado premia menos la
narrativa y maslos negocios capaces de transformar tenden-
cias estructurales en beneficios, margenesy caja. Por eso no
buscamos una exposicion genérica a Europa, sino com-
pafias liquidas, con balances solidos, ventajas competitivas
defendibles y papel relevante en cambios de largo plazo.

La primera tematica es la infraestructura real de la in-
teligencia artificial y la digitalizacion. La IA no es solo
software: necesita semiconductores, cloua, centros de da-
tos, conectividad y capacidad de computo. ASML y TSMC
representan esa exposicion a los “picos y palas” tecnolo-
gicos, con barreras de entrada excepcionales y demanda
ligada alA, IoT, electrificacion y centros de datos. Microsoft
y Alphabet aportan escala en cloud, software e |1A, con mo-
delos diversificados y fuerte generacion de caja.

La segunda linea es electrificacion, eficiencia ener-
gética e infraestructura critica. Transicion energética,
vehiculo electrico, automatizacion industrial y centros de
datos requieren redes robustas, cableado especializado,
gestion electrica y edificios mas eficientes. Aqui destacan
Schneider Electric, Prysmian, Legrand y Vinci, con demanda
estructural y capacidad de beneficiarse de inversion publica
y privada.

Tambien mantenemos exposicion a financieros de calidad,
no como apuesta indiscriminada a tipos altos, sino por capi-
tal, solvencia y retorno al accionista. Intesa Sanpaolo, ING,
Allianz y Deutsche Bérse combinan rentabilidad, disciplina
de balancey caja.

Finalmente, equilibramos la cartera con defensivos y marcas
globales. Novartis y Ahold Delhaize aportan estabilidad;
Inditex, Hermés o L'Oreal, calidad de marca, pricing power y

R-CO VALOR BALANCED

ISIN: FRO013367265

Yoann Ignatiew Emmanuel Petit
Gestor del fondo Gestor del fondo

El R-co Valor Balanced se presenta como una solucion de
inversion equilibrada que combina, en un Unico vehiculo, lo
mejor de dos estrategias consolidadas de la casa: R-co
Valor, en renta variable, y R-co Conviction Credit Euro, en
renta fija. El resultado es una cartera diversificada y flexible,
disefada para adaptarse a distintos entornos de mercado.

Ensublogue derentavariable, el fondoinvierte enuna selec-
cion concentrada de entre 45 y 50 compaiiias globales de
gran capitalizacion, manteniendo un enfoque agndstico
a estilos y una amplia diversificacion geografica y sectorial.
Destaca especialmente la sobreponderacion en mineria
—con protagonismo de mineras de oro y cobre—, asi como
una exposicion significativa al sector tecnologico, aunque
con un posicionamiento diferenciado: limitada presencia en
las denominadas “Mag7" y mayor preferencia por compafias
chinas vinculadas a la inteligencia artificial con valoraciones
atractivas. A ello se suma una presencia relevante en salud,
combinando perfiles defensivos con crecimiento en bio-
tecnologia y tecnologia medica, y un refuerzo del consumo
ligado a la digitalizacion y el sector lujo.

Por su parte, el blogue de renta fija aporta estabilidad a
traves de una cartera de bonos en euros con calidad
Investment Grade, complementada con cierta flexibilidad
y un pequeno porcentaje de HY y de NR, para mejorar la
rentabilidad. La gestion activa de la duracion —actualmente
en torno a 4,6 aflos— permite aprovechar las dinamicas de
mercado en un contexto de inflacion y expectativas de tipos
alalza.

Gestionado por Yoann Ignatiew y Emmanuel Petit, el fon-
do se apoya en decisiones de asignacion tomadas en
comité mensual y una adaptacion continua al entorno
economico, respaldada por una solida trayectoria de
rentabilidad a largo plazo.

FONDO DE INVERSION

Paradigma Value Catalyst

LU2388163607

BNP Paribas Europe
Strategic Autonomy

LU3051940263

BNY Mellon Global
Infrastructure Income

IEOOBZ199B46

B&H Bonds

LU1988110927

DPAM LBonds Emerging
Markets Sustainable

LU0907928062

EdR SICAV Global Resilience

FROO1400RZA0

EdR Fund Big Data

LU1244894231

Jupiter Merian World Equity

IEO0B42HMS87

Protea Fund NAO
European Equities

LU1904671556

R-co Valor Balanced

FRO013367265

RENTABILIDAD
CATEGORIA pivisA  RENTABILIDAD ANUALIZADA

e 1ANO

EAA Fund Global

39,49% 55,93%
Flex-Cap Equity R S

EAAFund
Europe Large-Cap
Blend Equity

EAA Fund Sector
Equity Infrastructure

EAA Fund EUR
Flexible Bond

Global Emerging
Markets Bond - Local
Currency

EAAFund Global
Flex-Cap Equity

EAA Fund Sector
Equity Technology

Clobal Flex-Cap
Equity

EAA Fund Europe
Flex-Cap Equity

EAA Fund EUR
Moderate Allocation
- Global

Fuente: Datos obtenidos de Morningstar a 31 de mayo de 2026.

RENTABILIDAD
ANUALIZADA
3 ANOS

RENTABILIDAD
ANUALIZADA
5 ANOS
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Invertir en el sector
salud: el caso de

AB International
Health Care Portfolio

Un sector infravalorado, solido en fundamentales y con la A

como proximo catalizador.

Pocas anomalias del mercado resultan tan
llamativas como la que protagoniza hoy el
sector sanitario. La capitalizacion bursatil
de NVIDIA se aproxima ya a la del conjunto
de las 59 companias sanitarias del S&P
500, a pesar de que estas ultimas generan
nueve veces mas ingresos e invierten seis
veces mas en investigacion y desarrollo.

Una desconexion que, para el equipo gestor
del AB International Health Care Portfolio de
AllianceBernstein, no hace sino confirmar el
argumento central de su tesis de inversion: el
sector esta infravalorado, sus fundamentales
son solidos y los catalizadores para una
recuperacion empiezan a alinearse.

Enrique Roca

Exgestor de fondos y colaborador en RankiaPro

Ex-Director del Departamento de Gestion de Carteras en
Bancaja durante 15 anos. Ha obtenido numerosos premios
nacionales e internacionales, destacado en Financial Times
Ccomo uno de los mejores gestores europeos. Imparte masters
especializados en destacadas escuelas de negocio y colabora
de forma activa en diferentes medios de comunicacion.

El sector sanitario se ha comportado estos ultimos
anos mucho peor que los indices vy, de hecho, su
peso ha descendido hasta el 8% del S&P 500. Parece
que los inversores han olvidado las potencialidades
que puede presentar la sanidad y los vectores de
crecimiento.

El sector salud creo que se presenta una oportunidad
unica para todo tipo de inversores y este sector es un
usuario nato de la inteligencia artificial (IA), conlo
que su productividad aumentara.

Los motores estructurales de la demanda son
evidentes:

» Todos queremos vivir mas y mejor.

= Elgasto sanitario per capita aumenta y necesita-
mos mas cuidados conforme la esperanza de vida
€s mayor.

= Enfermedades cronicas como ladiabetes, cance-
res, obesidad y cardiovasculares.

= Mayor gasto en paises emergentes.

= |osEstadosimpulsan el uso de la tecnologia para
reducir el gasto sanitario.

= Losvotantes tienen en sus prioridades la salud.

No obstante, los Estados hacen todo lo posible para
controlar y regular el gasto pero todo tiene un limi-
te. Este inconveniente forzara a las empresas a usar
nuevas tecnologias.

La necesidad vy las valoraciones bajas fomentaran la
consolidacion y las operaciones corporativas; como
ha ocurrido recientemente con la italiana Recordati,
una de las posiciones del fondo de inversion que nos
ocupa.

A FONDO, CON ENRIQUE ROCA
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A corto plazo, la posibilidad de que los democratas
ganen las elecciones a medio mandato en Estados
Unidos eliminaria la posibilidad de nuevos recortes por
parte de la Administracion Trump,

En definitiva, es un sector olvidado de la mano de Dios,
resistente al ciclo econdémico que puede convertirse
en un contrapeso y complementar a otros sectores
de moda; aunque, ya por si solo, creo que dadas las
valoraciones de las empresas que lo componen puede
ser invertible por si solo.

En el mercado existen varios fondos de inversion que
invierten tanto a nivel global como a nivel de subsector
(oncologia, telemedicina, equipamiento médico, bio-
tecnologia, aseguradoras, etc.). En funcion del riesgo
que cada inversor quisiera tomar y su horizonte tem-
poral, le puede interesar unoy otro.

Para esta ocasion, hemos elegido invertir en uno
de los mas prudente segun su composicion actual:
el AB International Health Care Portfolio (ISIN:
LU0251853072) de la gestora AllianceBernstein (AB),
que posee cuatro estrellas Morningstar.

RENTABILIDADES ANUALES

YTD 2025 2024 2023

Inversiéon -0,46 -3,29 -3,88 6,04
Categoria -1,97 1,80 5,82 -0,81
] indice -031 134 797 008
é Rango Cuartil = = = =
Rango Percentil 27 81 72 13
# de Fondos en Cat. 334 885 898 857

2022 plopll pLoplo} 2019

Inversiéon -4,67 32,26 8,82 22,61
Categoria -9,78 16,67 121 23,96
% indice -2,68 22,62 7,00 24,93
o
&
] Rango Cuartil — = = =
Rango Percentil 36 6 44 64
# de Fondos en Cat. 751 607 483 404
2018 2017 2016
Inversién 9,16 10,09 -2,39
Categoria 156 574 -7,31
©
% indice 6,41 664  -418
©
8 Rango Cuartil = = =
Rango Percentil 17 21 20
# de Fondos en Cat. 358 329 316

Cartera

Elposicionamiento por subsectores estaimpulsado por la
seleccion de acciones bottom-up. Las ponderaciones
sectorialesreflejan donde se encuentran las oportunida-
des mas atractivas basadas en los fundamentales, mas
gue en visiones macroeconomicas a corto plazo.

Poslc ION E s Cartera Peso Compra inicial Valor de mercado Div. Cambio Acciones %
Johnson & Johnson 9,52 30sept2024 378.397.023 usD Vv 0,25
Eli Lilly and Co 7,45 30nov2020 295.857.821  usD v 21,70
UnitedHealth Group Inc 6,20 3lago2015  246.433.148  usD A 1,58
Novartis AG 5,98 281eb2025  237.490.923 CHF v 025

Registered Shares

AstraZeneca PLC 5,84 30abr2025 232.149.505 GBP v 2,73

Roche Holding AG

ordinary Shares new 5,62 30sept2017 223.128.938  CHF Vv 0,25
AbbVie Inc 4,04 31may 2025 160.582.274  USD V 528
Gilead Sciences Inc 3,78 3loct2022  150.194.332  UsD V12,90
Intuitive Surgical Inc 3,65 30sept2012 144.863.724  usD vV 0,25
Stryker Corp 3,62 30abr2025 139.765.851  USD Vv 0,25
ASIGNACION POR SECTORES
Productos farmacéuticos 45,11%
Biotecnologia 17,16%
Equipos y suministros para el cuidado de la salud 15,71%
Proveedores y servicios de atencion médica 12,38%
Herramientas y servicios para las ciencias de la vida 7,85%
Tecnologia para el cuidado de la salud 1%
Distribucién y venta minorista de productos de consumo bésico 0,22%
Efectivos y otros 0,46%

El Ultimo afio han identificado un ndmero creciente
de oportunidades en la tecnologia médica, sector
que lo ha hecho un 60% peor que el S&P 500. En dicho
segmento destaca Stryker Corporation —una de sus
mayores posiciones—, que ofrece productos como re-
emplazos articulares, equipos quirurgicos y dispositivos
neurovasculares para tratar condiciones como el ictus.
La innovacion en areas como la cirugia asistida por robots
respalda un crecimiento constante y una alta rentabilidad.

En el sector farmaceutico global destaca Novartis, que ha
cambiado su enfoque en los ultimos afos focalizandose
en areas terapeuticas clave como oncologia, cardiologia e
inmunologia; impulsando asi mejoras en eficiencia, marge-
nesy asignacion de capital.

Conclusién

Ahora gque las preocupaciones regulatorias estan disminu-
yendo, el sector sanitario sigue ofreciendo un crecimiento
atractivo de beneficios a largo plazo, junto con una volatili-
dad mucho menor y unas valoraciones atractivas. Ademas,
frente a otros sectores defensivos es un gran beneficiario
gracias a las mejoras significativas en la calidad y la espe-
ranza de vida —junto con sus enormes conjuntos de datos
que son aprovechados ya por la IA—.

cEsta el sector sanitario infravalorado en
comparacion con su media histérica?

Si. Aunque las valoraciones se han recuperado
modestamente desde los minimos que vimos a
mediados de 2025, tras anos de bajo rendimiento,
el sector sanitario esta lejos de haber alcanzado
plenamente al mercado en general.

Una ilustracion llamativa de esta desconexion es que
la capitalizacion bursatil de NVIDIA se acerca ahora
a la de todo el sector sanitario del S&P 500, a pesar
de que las 59 compariias de este indice generan
aproximadamente nueve veces mas ingresos e
invierten alrededor de seis veces mas en investigacion
y desarrollo cada ano.

Esto ocurre a pesar de unos fundamentales solidos. La
demanda sigue creciendo, la innovacion se mantiene
robusta y las tendencias demograficas son cada vez
mas favorables. Sin embargo, el sentimiento de los
inversores se ha visto limitado por preocupaciones
regulatorias y una fuerte rotacion hacia los sectores
de tecnologia e inteligencia artificial.

De cara al futuro, el sector sanitario continda
ofreciendo un crecimiento de beneficios de dos
digitos bajos, superior al de la mayoria de los sectores
no tecnoldgicos, combinado con una volatilidad de
beneficios significativamente menor. A medida que
mejore la visibilidad regulatoria y se amplie la adopcion

Jane Bleeg
ra del AB International
Health Care Portfolio

de la IA en todo el sector, creemos que los inversores
volveran a centrarse en los fundamentales, apoyando una
recuperacion de la valoracion relativa.

¢Cual es la distribucion por subsectores
de la cartera y cudl es su légica?

El posicionamiento por subsectores en la cartera esta
impulsado principalmente por la seleccion de acciones
bottom-up, mas que por decisiones de asignacion
top-down. Las ponderaciones sectoriales reflejan donde
vemos las oportunidades mas atractivas basadas en los
fundamentales de las companias, mas que en visiones
macroeconomicas a corto plazo. Al mismo tiempo,
gestionamos las exposiciones de forma pragmatica en
relacion con el indice de referencia para asegurar que
el rendimiento este impulsado principalmente por la
seleccion de valores y no por apuestas sectoriales no
intencionadas.

Durante el ultimo afio, hemos identificado un numero
creciente de oportunidades dentro de la tecnologia
médica (medtech). Es un area en la que anteriormente
estabamos infraponderados debido a valoraciones
elevadas, pero donde estas se han reajustado tras un
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periodo de bajo rendimiento significativo. En particular,
el medtech ha quedado rezagado frente al S&P 500
en aproximadamente un 60% en los ultimos dos afios,
mientras que los motores de innovacion y negocio
que historicamente han respaldado el sector siguen
plenamente vigentes.

Hoy, la cartera sigue estando ampliamente diversificada
entre los subsectores sanitarios. Los productos farma-
céuticos suelen representar la mayor asignacion,
seguidos por biotecnologia, equipos y suministros,
proveedores y servicios, herramientas de ciencias de la
vida y una exposicion menor a tecnologia sanitaria.

éPor qué el sector ha mostrado un
movimiento limitado en los Gltimos afios
y qué catalizadores podrian impulsar un
mejor rendimiento?

Historicamente, el sector sanitario ha ofrecido un
equilibrio atractivo entre riesgo y rentabilidad. Suele
quedarse ligeramente rezagado en fuertes rallies
del mercado, pero ha resistido mejor en periodos de
caida. Con el tiempo, esto ha dado lugar a un solido
rendimiento global. Sin embargo, los Ultimos anos han
sido mas complicados.

Hay dos razones principales. Primero, el sector tuvo
un rendimiento excepcional durante el periodo de la
Covid, lo que hacia inevitable cierta normalizacion.
Segundo, y mas importante, ha habido un cambio
significativo en la atencion de los inversores haciala
tecnologia, especialmente la inteligencia artificial.
Desde principios de 2023, el lanzamiento de ChatGPT
y un trimestre extraordinario de NVIDIA impulsaron una
racha impresionante en la que las grandes tecnologicas
y las compafias vinculadas a la IA captaron casi toda la
atenciony el capital del mercado. Esto se ha producido a
costade otros sectores, especialmente el sanitario, que
anteriormente era considerado junto con la tecnologia
como uno de los principales motores de innovacion del
mercado.

Al mismo tiempo, la incertidumbre regulatoria, espe-
cialmente en torno a los precios de los medicamentos
en EE. UU. y los aranceles farmaceuticos, ha afectado al
sentimiento, aunque el impacto real en los beneficios ha
sido practicamente inexistente.

De cara al futuro, el contexto esta mejorando. Las
preocupaciones regulatorias estan disminuyendo, y el

sector sanitario sigue ofreciendo un crecimiento atrac-
tivo de beneficios a largo plazo junto con una volatilidad
mucho menor que la del mercado en general. Ademas,
frente a otros sectores defensivos tradicionales, el sani-
tario ofrece una mayor opcionalidad al alza gracias a
mejoras significativas en la calidad y la esperanza de vida
de los pacientes.

A largo plazo, la IA podria ser otro catalizador clave. A
medida que su adopcion se expanda en la economia, €l
sector sanitario destaca como un gran beneficiario debido
a sus enormes conjuntos de datos y su alta dependencia
de mano de obra. Ya estamos viendo sefnales iniciales, con
la IA ayudando a mejorar la eficiencia, los resultados vy la
rentabilidad en todo el sector.

éCudles son las principales posiciones
de la cartera y por qué?

La cartera se construye en torno a un conjun-
to concentrado de compafias sanitarias de alta
conviccion identificadas mediante un proceso disciplina-
do. Combinamos analisis cuantitativo con investigacion
fundamental profunda para seleccionar negocios con
crecimiento duradero, balances solidos y retornos
sostenibles.

La estrategia suele invertir en entre 40 y 60 compaiiias,
equilibbrando nombres innovadores de crecimiento con
negocios mas establecidos vy resilientes. El tamafno de
las posiciones refleja la conviccion, 1o que nos permite
concentrarnos en nuestras mejores ideas manteniendo
la diversificacion.

Dos ejemplos de las 10 principales posiciones del fondo:

= Novartis: Una compafiia farmaceutica global lider que
ha mejorado significativamente su enfoque en los
ultimos afnos. La empresa ha salido de negocios no estra-
tegicos, incluyendo genericos y cuidado ocular, y ahora
Se concentra en areas terapeuticas clave como oncolo-
gia, cardiovascular e inmunologia. Esta simplificacion ha
impulsado mejoras en eficiencia, margenes y asignacion
de capital.

Stryker: Lider global en tecnologia medica que ofrece
productos utilizados en hospitales, incluyendo reemplazos
articulares, equipos quirdrgicos y dispositivos neurovascu-
lares para tratar condiciones como el ictus. La innovacion
en areas como la cirugia asistida por robots respalda un
crecimiento constante y una alta rentabilidad.

Renta Fija
Sistematica:

Una nueva forma
de invertir en
crédito europeo

Esto es una comunicacién publicitaria. Informacion exclusiva para profesionales de la inversion. El valor de las inversiones puede
aumentar o disminuiry es posible que el inversor no recupere latotalidad del capital originalmente invertido. El capital esta enriesgo. Los
inversores deben consultar el Folletoy el Documento de Datos Fundamentales antes de tomar cualquier decision de inversion definitiva.
Estas informaciones han sido proporcionadas por AllianceBernstein (Luxembourg) S.a r.l. Société a responsabilité limitée, R.C.S. Luxembourg B 34 305, 2-4, rue Eugéne Ruppert,
-2453 Luxemburgo. Autorizada en Luxemburgo y regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). El logo [A/B] es una marca registrada de AllianceBernstein
y AllianceBernstein® es una marca registrada empleada con la autorizacién de su propietario, AllianceBernstein L.P. ©2026 ICWF20260561


https://www.alliancebernstein.com/es/es/financial-intermediary/capabilities/systematic.html

Wio Capital

La apuesta por convertirse en la infraestructura tecnologica
del asesoramiento financiero en Espana.

Gonzalo de la Peha
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Elreloj corre para el asesoramiento B2B que, desde su condicion de Agencia p
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financiero espanol. La mayor de Valores regulada por la CNMV, ofrece al z
transferencia intergeneracional de asesor financiero un entorno integrado de B
riqueza de la historia —83,5 trillones de tecnologia, acceso multicustodio y gestion
dolares a nivel global para 2048, segun de activos alternativos impulsado por
Capgemini— se acerca a un sector que, Inteligencia Artificial.
en buena parte, sigue operando con la :
infraestructura del siglo pasado. SUTesis es clara: el asesor que no
actualice su infraestructura operativa X p
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Es en esa brecha donde Gonzalo de en los proximos anos no competira en .
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¢Qué carencia detectaron
en el mercado?

El asesoramiento financiero esta ante la mayor transforma-
cion de su historia. McKinsey calcula que 22 trillones de
dolares cambiaran de manos solo en EE. UU. esta década;
Capgemini eleva esa cifra a 83,5 trillones a nivel global para
2048. La generacion que va a recibir ese patrimonio no se pa-
rece al cliente clasico: es digital, exige transparencia y busca
proposito. Y sin embargo, la infraestructura que tiene el ase-
sor financiero para atenderla sigue siendo, en buena parte, la
del siglo pasado. Wio Capital nace para cerrar esa brecha:
dar al asesor las herramientas que necesita paraestarala
altura de ese momento histoérico.

¢Cudl es el principal elemento
diferencial?

Somos Agencia de Valores autorizada por la CNMV y, al
mismo tiempo, empresa nativa en Inteligencia Artificial.
Esa combinacion no existe hoy en el mercado. El asesor
financiero no tiene que articular tecnologia por un lado y
servicios regulados por otro: lo tiene todo integrado en un
unico entorno. A eso le sumamos acceso multicustodio
con 18 entidades nacionales e internacionales y un Alter-
native Hub que estructura con IA informacion de activos no
liquidos — Private Equity, Venture Capital — que hasta ahora
eran practicamente inmanejables para una firma de tamafio
medio.

BCG lo cuantifica: la digitalizacion integral puede aumentar
los ingresos hasta un 50% y reducir costes operativos un
20%. Eso es lo que queremos poner en manos del asesor.

¢Cudl es vuestro publico objetivo?

Trabajamos en modelo B2B con el ecosistema espariol de
servicios de inversion: EAFs, Agencias de Valores, Agentes
Financieros y Entidades de Banca Privada que quieren me-
jorar su infraestructura tecnologica. No competimos con
nuestros clientes. Existimos para que nuestros clientes
ganen. Eso nos sitUa en un lugar poco comun: sin conflicto
deinteres, alineados al 100% con el exito del profesional que
nos contrata, sea cual sea su modelo. Lo que nos ha sor-
prendido es que desde el primer dia han llegado entidades
de mayor tamafo del que esperabamos. La necesidad de
modernizacion es transversal a todo el sector.

¢Qué aplicaciones concretas
prevéis para la IA?

Mas del 90% del flujo del proceso de asesoramiento
es automatizable con Inteligencia Artificial. Nosotros
yalo estamos haciendo en tres areas.

= Primera, automatizaciéon de reporting y con-
ciliaciones —tareas que consumen horas y no
aportan valor al cliente—.

= Segunda, estructuracion de informacion de
activos alternativos con IA, convirtiendo PDFs
de capital calls y extractos dispersos en datos
utilizables en tiempo real.

= Ytercera, andlisis de carteras y propuestas de
rebalanceo.

El modelo al que apuntamos es la "firma de uno": un
solo asesor amplificado por cientos de agentes de IA
que trabajan a velocidad de maquina y con error casi
nulo. El humano se reserva para lo que ningun algo-
ritmo puede hacer: la conversacion dificil, la decision
compleja, la transicion vital.

¢Dénde estdn las mayores
ineficiencias del sector?

El 78% de los asesores financieros identifica la gene-
racion de nuevos clientes como su principal cuello de
botella. ;Por que? Porque dedican demasiado tiempoa
tareas operativas que deberian estar automatizadas.
Un asesor que pasa la manana consolidando posi-
ciones de distintas entidades, elaborando informes
manualmente y gestionando documentacion de
activos alternativos es un asesor que no esta desar-
rollando negocio ni construyendo relaciones.

Ani esta la mayor ineficiencia: no en la estrategia
de inversidn, sino en la arquitectura operativa que
deberia liberarle para hacer su trabajo real.

¢Como equilibrais
automatizacion y cercania?

McKinsey describe la evolucion del sector con una frase
que nos parece perfecta: del "trust me" al "show me”. La
confianza ya no se hereda del logo de una entidad con
decadas de historia: se construye con transparencia, da-
tos verificables y resultados consistentes. La tecnologia
no destruye esa confianza —la redisefia— . Lo que au-
tomatizamos son las tareas que no tienen nada que ver
con la relacion humana. Y al hacerlo, el asesor recupera
tiempo para estar donde realmente importa: acompanar
al cliente en las decisiones que le cambian la vida.

La demanda de asesoramiento holistico ha pasado
del 29% al 52% en solo cinco anos. El cliente ya no
quiere gestion de inversiones; quiere un interlocutor de
confianza para toda su vida financiera. Eso solo lo da un
humano bien apoyado en tecnologia.

¢Qué mensaje para los asesores
que dudan entre estructura
tradicional e independencia?

Que el momento es ahora y que los datos estan de su
lado. En EE. UU., los agregadores de asesores financie-
ros ya mueven cientos de miles de millones. En Europa
esa categoria apenas existe, y Wio nace precisamente
para construirla —empezando en Espafia y con vocacion
de liderar el modelo en todo el continente—. El mensaje
no es que haya que abandonar las estructuras existen-
tes: es que cualquier asesor financiero, trabaje donde
trabaje, necesita la mejor infraestructura posible para
servir bien a su cliente.

La regulacion empuja hacia la transparencia, el cliente
es mas exigente y la competencia tecnologica se acele-
ra. El asesor que no actualice sus herramientas en los
proximos aflos competira en desventaja. Con la infra-
estructura adecuada, una firma mediana puede ofrecer
lo que antes era exclusivo de la gran banca privada. Sin
ella, no.

¢Coémo os gustaria que
describieran a Wio Capital
en cinco afos?

Como la infraestructura que cambio el asesoramien-
to financiero en Espafia. La convergencia entre wealth
management, asset management y fintech es el gran
campo de juego de esta decada. Los ganadores no seran
los mas grandes en su categoria, sino los que mejor ope-
ren en la interseccion. Nosotros estamos exactamente
ahi: entidad regulada, tecnologia nativa en Inteligen-
cia Artificial, modelo B2B sin conflicto de interés.

Sien 2031 el asesor financiero espanol tiene acceso a las
mismas capacidades que los mejores gestores del mun-

do, habremos cumplido. Ese es el cambio que queremos
haber impulsado.

La tecnologia no es

opcional. Libera al asesor

de lo burocratico para hacer
lo unico que ningun algoritmo
puede: acompanar al cliente
en las decisiones que

le cambian la vida.
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Quién es quién
en Vanguard

El equipo local de la gestora estadounidense explica

las claves de su apuesta por el mercado espanol, su
filosofia de inversion basada en el largo plazo vy los retos
que se han marcado para los proximos tres anos.

Pablo Bernal Domingo Barroso
Responsable de Vanguard en Espana Director de desarrollo de negocio
en Espana

Alvaro Hermoso

Especialista de desarrollo
de negocio en Espana

Patricia Jurado

Responsable de marketing
en Espana

Jodo Saraiva

Especialista senior
de inversiones

Greta Galdoés

Responsable de relacion
con clientes en Espana

Juan Acevedo

Representante de RRPP
para Espanay Francia

Blanca Pérez

Administracion de oficina
en Espana
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Actualmente, ccomo estd
compuesto el equipo de
Vanguard en Espaia?

El equipo de Vanguard en Espana es transversal
y altamente cualificado. Integra especialistas en
diversas areas que trabajan de forma coordinada
para acompanar a los clientes en todo el proceso de
inversion, ofreciendo un soporte integral en todas las
etapas de la relacion. El equipo esta compuesto por:

= Pablo Bernal: responsable de Vanguard en
Espana.

= Domingo Barroso: director de desarrollo de
negocio en Espana.

= Alvaro Hermoso: especialista de desarrollo de
negocio en Espana.

= Jodo Saraiva: especialista senior de inversiones.

= Greta Galdos: responsable de relacion con
clientes en Espana.

= Patricia Jurado: responsable de marketing en
Espana.

= Juan Acevedo: representante de RRPP para
Espanay Francia.

= Blanca Pérez: administracion de oficina en
Espana.

¢Por qué decidisteis abrir
oficina en Madrid el afio
pasado? ¢Qué oportunidades
ofrece en Espanfia el inversor
institucional?

La decision de abrir oficina en Madrid responde a
una combinacion de factores estratégicos. Espana
es un mercado con un peso relevante y, sobre todo,
alineado con la filosofia de inversion de Vanguard,
basada en el largo plazo, la diversificacion vy la
eficiencia en costes.

En los ultimos afos hemos visto como el mercado
espafnol ha evolucionado de forma clara, con una
mayor adopcion de soluciones de inversion, un
crecimiento del uso de plataformas digitales vy
un papel cada vez mas relevante de los asesores

independientes y del canal institucional en la construccion
de carteras. Este contexto genera un entorno muy
adecuado para el tipo de soluciones que ofrecemos.

La apertura de la oficina forma parte, ademas, de una
estrategia mas amplia en Europa orientada a reforzar la
presencia local y a trabajar de forma mas estrecha con
intermediarios e inversores profesionales. Llevamos anos
operando con clientes en Espafna, pero contar con un
equipo local nos permite estar mas cerca del mercado,
entender mejor sus necesidades y acompanar de forma
mas directa los procesos de construccion de carteras.

En cuanto al inversor institucional, Espana presenta una
oportunidad interesante por la combinacion de un mercado
ya relativamente desarrollado con un margen significativo
de crecimiento en la adopcion de soluciones mas eficientes,
diversificadas y globales. En particular, vemos un uso
creciente de fondos indexados y ETF como herramientas
centrales en la gestion de carteras, asi como un mayor
foco en la eficiencia en costes y la transparencia. A ello
se suma el interes creciente de segmentos de mayor
patrimonio y del propio canal institucional por soluciones
mas globales y estructuradas.

Espafia combina una base ya madura con una clara
tendencia de transformacion en la forma de invertir, lo que
la convierte en un mercado especialmente relevante para
nuestra estrategia de crecimiento a largo plazo en Europa.

¢Cudl es el ADN inversor de
Vanguard y como se traduce
eso en sugama de ETF?

El ADN inversor de Vanguard se apoya en cuatro pilares
fundamentales: vision de largo plazo, diversificacion,
disciplina y bajos costes. Esta filosofia, ampliamente reco-
gida en nuestro enfoque de inversion, parte de la idea de que
el exito inversor no depende de la sofisticacion ni de la rota-
cion constante, sino de la construccion paciente y eficiente
de carteras bien diversificadas a lo largo del tiempo.

Este enfoque se traduce directamente en nuestra gama de
ETFs, concebida como un conjunto muy selectivo de solucio-
nes que actuan como “building blocks” para el inversor. No se
trata de una oferta extensa o compleja, sino de una arquitec-
tura de producto intencionadamente sencilla, disefiada para
facilitar la construccion de carteras robustas, diversificadas
y eficientes.

En este sentido, los ETFs de Vanguard buscan ofrecer
exposicion amplia a los mercados globales de forma
eficiente, combinando costes bajos, liquidez y solidez
a largo plazo. El objetivo es proporcionar herramientas
de inversion duraderas que permitan a los inversores
mantenerse fieles a su estrategia, evitando decisiones
tacticas innecesarias y reforzando una aproximacion
disciplinada a la inversion.

Espafna combina una base
ya madura con una clara
tendencia de transformacion
en la forma de invertir.

¢<COmo veis el entorno
macroecondémico actual?

El entorno macroeconomico actual lo interpretamos
desde una perspectiva a largo plazo, donde la clave es
entender que estamos en una fase en la que conviven
crecimiento resistente, cambios estructurales profun-
dos y mayores riesgos en determinadas areas de los
mercados.

Frente a este entorno, la vision de Vanguard es consis-
tente y deliberadamente sencilla: no intentar anticipar
los giros de corto plazo del ciclo, sino centrarse en o
que ha demostrado funcionar de forma sostenida en
el tiempo. Esto se traduce en una preferencia clara por
la diversificacion global, los costes bajos v la disciplina
inversora.

En otras palabras, en un entorno marcado por incerti-
dumbre macro y posibles dislocaciones entre narrativa y
fundamentales, la respuesta no es la complejidad, sino lo
contrario: lo que en Vanguard definimos como “comprar
el pajar” (“buy the haystack”). Es decir, invertir en el
mercado en su conjunto, de forma amplia y eficiente,
en lugar de intentar seleccionar las agujas individua-
les que lideraran cada ciclo.

Por eso, mas alla del ruido de corto plazo, el mensaje de
fondo se mantiene inalterado: construir carteras bien
diversificadas, de bajo coste y orientadas al largo plazo
sigue siendo la forma mas solida de navegar un entorno en
el que la innovacion puede transformar la economia, pero
no elimina la incertidumbre inherente a los mercados.

¢Cudl es vuestra opinidn sobre
la industria de gestién de
activos en Espana frente al resto
de paises europeos?

Vemos la industria de gestion de activos en Espafia como
un mercado maduro, con un alto nivel tecnico, pero al
mismo tiempo con un claro potencial de desarrollo en
comparacion con otros paises europeos.

Por un lado, Espana cuenta con una industria muy esta-
blecida, con profesionales altamente cualificados, una
base solida de experiencia y una estructura de distribu-
cion bien desarrollada. Es un mercado que entiende bien
los productos de inversion y donde existe una larga tra-
yectoria en gestion de activos, lo que lo situa claramente
dentro del grupo de mercados maduros en Europa.

Almismo tiempo, esa madurez no debe interpretarse co-
mo estancamiento, sino como una oportunidad. Espana
se encuentra en un momento de evolucion estructural
relevante, en el que conviven modelos tradicionales
con nuevos actores (plataformas digitales, gestoras
independientes y soluciones de inversion pasiva) que
estan impulsando una transformacion en la forma en
la que los inversores acceden a los mercados.

En este contexto, la industria espanola refieja muy bien
lo que esta ocurriendo en Europa: un mayor protago-
nismo de la inversion indexada y de los ETFs, junto con
una creciente demanda de soluciones mas eficientes,
transparentes y de bajo coste. Esta evolucion esta
contribuyendo a enriquecer el mercado y a hacerlo mas
competitivo.

Desde nuestra perspectiva, lo mas relevante es la di-
reccion del cambio. Espafia combina precisamente esas
dos dimensiones: una base madura y sofisticada, con un
potencial significativo para que mas ahorradores den el
paso hacia la inversion a largo plazo a traves de solucio-
nes diversificadas y eficientes.

En definitiva, es un mercado atractivo tanto por su tama-
Aoy nivel de desarrollo, como porque esta en un punto de
transicion donde la educacion financiera, la digitalizacion
y la evolucion de los habitos de inversion estan gene-
rando oportunidades reales de crecimiento para toda la
industria.

QUIEN ES QUIEN EN



De izquierda a derecha: Domingo Barroso, Jodo Saraiva, Blanca Pérez, Patricia Jurado,

Pablo Bernal, Greta Galdos, Juan Acevedo y Alvaro Hermoso.

¢Qué retos os habéis marcado
para los proximos 3 afios?

En los proximos tres afos, nuestros retos se centran en
seguir profundizando en nuestra propuesta de valor en
Espana y consolidar a Vanguard como socio de referencia
para inversores e intermediarios.

Queremos seguir reforzando el servicio a nuestros clien-
tes y a nuestros socios de distribucion, asegurando que
cuentan con las herramientas, el soporte y la vision de
inversion necesarios para construir carteras eficientes y
alineadas con objetivos de largo plazo. Para nosotros, el
servicio no es solo operativo, sino una extension de nues-
tra filosofia de inversion.

Ademas, buscamos fortalecer de manera sostenida
nuestra posicion en el mercado espanol, contribuyendo
activamente a su desarrollo y a la evolucion de la industria
hacia modelos mas eficientes, y diversificados.

Y, de formamas estructural, nuestro objetivo es consolidar-
nos como un actor clave en el proceso de transformacion
del ahorro en inversion, ayudando a que mas ahorradores
den ese paso y a que los inversores puedan alcanzar sus
objetivos financieros de maneramas consistente alolargo
del tiempo. Esto lo hacemos siempre en colaboracion con
nuestros partners e intermediarios, que desempenan un
papel esencial en la construccion de relaciones duraderas
conlos clientes.

En definitiva, nuestro reto no es crecer por crecer, sino
reforzar nuestro papel como facilitador de inversion a
largo plazo, aportando soluciones diversificadas y de baj
coste que ayuden a los inversores en Espafia a tomar me-
jores decisiones financieras a lo largo del tiempo.

50 afos de experiencia

Espafna combina dos
dimensiones: una base
madura y sofisticada,
con un potencial
significativo para que
mas ahorradores den

el paso hacia la inversion
alargo plazo.

Desde su fundacion en 1975, toman partido por todos los inversores.

12 trillones de USD bajo gestion'
Una de las mayores gestoras de activos del mundo.

227 fondos en EEUU y 231 en el resto del mundo

Oferta de fondos

+20.000 en todo el mundo 2
Numero de empleados

zado anualmente a 31 de diciembre de 2024
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ETF de réplica fisica o
sintética: diferencias,
ventajas y riesgos

Transparencia, eficiencia y riesgo de contraparte centran
el debate sobre los dos grandes modelos de replicacion
que coexisten en el mercado europeo de fondos cotizados.

ETFs

Julia Arellano

Senior Product Manager ETF/ETPR,
BME (parte del Grupo SIX)

Cara o cruz del ETF: fisica vs. sintética,
équé hay detras de la réplica?

Con mas de 3.000 millones de dolares en activos bajo gestion al
cierre de 2025 y un crecimiento del 41,8% respecto a 2024, los
ETF se han consolidado como uno de los vehiculos de inversion
mas dinamicos en Europa. En Espafa, su adopcion tambien es
creciente, sumando 1,6 millones de inversores en los ultimos 3
anos a fecha de octubre de 20252,

Este crecimiento ha estado acompanado por una intensa ac-
tividad de nuevos lanzamientos. Con un universo de mas de
2.600 ETFs en Europa, el inversor se enfrenta a una oferta sin
precedentes. Este fenomeno pone adisposicion de los gestores
una capacidad de eleccion extraordinaria, permitiéndoles afinar
la exposicion a practicamente cualquier segmento de mercado.

Sin embargo, una vez definido el activo subyacente —ya sea
renta variable, renta fija u otras clases de activo—, la geografia
y el indice de referencia, la seleccion del ETF no esta comple-
tamente resuelta. En este punto, resulta clave analizar la es-
tructura de replicacion del producto. Aunque la distincion entre
replica fisica y sintetica es ampliamente conocida, comprender
sus implicaciones practicas sigue siendo fundamental para una
toma de decisiones informada.

El mercado europeo ETF ha alcanzado una
dimension que hace apenas una decada
habria parecido improbable: mas de 3
billones de dolares en activos bajo gestion
(AUM) al cierre de 2025 y un catalogo que
superalos 2.600 productos.

Este crecimiento ha traido consigo una
complejidad creciente en latoma de
decisiones. A la hora de elegir un ETF, no solo
cuenta el definir el indice, la geografia o la

Principales diferencias

LosETF dereplica fisicainvierten directamente enlos valo-
res que componen el indice subyacente, ya sea mediante
replicacion completa o a traves de tecnicas de muestreo
optimizado. Por su parte, los ETF sinteticos utilizan swaps
para reproducir el comportamiento de su indice de refe-
rencia . En este esquema, una contraparte —habitualmen-
te una entidad financiera— se compromete a entregar la
rentabilidad del indice a cambio de una comision implicita
en el contrato.

Como ocurre en muchos aspectos de la gestion de inver-
siones, no existe una solucion universalmente superior.
Los ETF de réplica fisica suelen percibirse como mas
transparentes, 10 que puede resultar atractivo desde el
punto de vista de gobernanza y control. No obstante, en
mercados menos liquidos o en indices muy amplios, su
replicacion puede implicar mayores costes de transac-
cion, posibles ineficiencias fiscales y una mayor carga
operativa derivada de la gestion de dividendos, eventos
corporativos y derechos de voto.

Segun datos de ETFGI

2 Segun datos del informe People & Money de BlackRock.

clase de activo: la estructura de replicacion
—fisica o sintetica— es una variable con
implicaciones reales en costes, fiscalidad,
transparencia y gestion del riesgo.

Para arrojar luz sobre este debate,
hemos recogido la opinion de tres voces
especializadas de la industria, quienes
analizan las diferencias, las ventajas y los
riesgos de cada metodo de replicacion
para los inversores.

En contraste, la réplica sintética tiende a ofrecer una
mayor precision en el seguimiento del indice y, en ciertos
Casos, unamejora en la eficiencia de costes, especialmen-
te en activos complejos o de dificil acceso. Sin embargo,
introduce el riesgo de contraparte, un factor que cobro
especial relevancia tras la crisis financiera de 2008.

A este respecto, el marco regulatorio UCITS, que es el
gue regula la creacion, gestion y comercializacion de pro-
ductos de inversion colectiva como los fondos o los pro-
pios ETF, impone limites estrictos —como una exposicion
maxima del 10% del valor liquidativo a una Unica contrapar-
te— y requiere la constitucion de colaterales liquidos y de
alta calidad. Muchas gestoras aplican medidas adicionales
de mitigacion del riesgo, como el reajuste frecuente de los
swaps, la sobrecolateralizacion o el deposito del colateral
enun custodio independiente.

A pesar de los avances en control de riesgos y de sus
ventajas en determinados contextos, los ETF sintéticos
representan tan solo un 16% del mercado europeo’. No
obstante, lainnovacion continua, y la aparicion de la prime-
raestructurahibrida refieja labusqueda de soluciones que
combinen lo mejor de ambos enfoques.

ETFs
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Juan San Pio

Director Comercial para Iberia
y Latinoamerica, Amundi ETF,
Indexing & Smart Beta

El éxito de los ETF esta hoy ampliamente consolidado.
Respaldados por un crecimiento sostenido en los ulti-
mos anos, han ganado protagonismo tanto entre inver-
sores institucionales como particulares. Esta adopcion
refleja fortalezas fundamentales: facilidad de acceso,
transparencia, amplia diversificacion y menores costes
de gestion.

A medida que el mercado continua ampliando su oferta
de productos, la replica se ha convertido en un elemen-
to central ala hora de evaluar ETFs. Se refiere a la forma
en que un ETF construye su cartera para replicar de
cerca larentabilidad de su indice de referencia. En el
mercado europeo de ETF se utilizan dos metodos de re-
plica principales: replica fisica y replica sintetica.

La replica fisica implica que el ETF adquiere directamen-
te los valores que componen el indice. Esto puede rea-
lizarse mediante réplica completa, en la que el fondo
posee todos los componentes del indice en proporcio-
nes similares, o0 mediante muestreo, en el que solo se
mantiene un subconjunto representativo de los valores.
La replica fisica completa resulta especialmente ade-
cuada para indices compuestos por un numero limi-
tado de valores liquidos. Sin embargo, puede resultar
mas dificil de implementar cuando el indice es muy am-
plio 0 esta compuesto por activos menos liquidos. En ta-
les casos, los costes de transaccion pueden aumentar
y la gestion de la cartera puede volverse mas compleja.

La réplica sintética funciona de manera diferente. El
ETF mantiene una cesta de valores, a menudo sin vin-
culacion directa con el indice objetivo, e intercambia su
rentabilidad por la del indice mediante un contrato de
derivados denominado «performance swap» 0 “swap de
rendimiento’, negociado con una contraparte de swap,
habitualmente un banco de inversion. La réplica sinteti-
ca puede emplearse para todo tipo de indices. Resulta
especialmente interesante cuando el indice es amplio o
cuando los mercados subyacentes son de dificil acceso,
COmMO Ocurre con ciertos mercados emergentes.

Ambos métodos conllevan riesgo de contraparte:
en los ETF de replica fisica, este puede surgir a traves
del prestamo de valores; en los ETF sinteticos, se de-
riva del swap. La normativa europea, incluidos UCITS y
EMIR (European Market Infrastructure Regulation), im-
pone estrictos requisitos de mitigacion del riesgo,
especialmente en lo que respecta a la exposicion a la
contraparte. Los emisores también pueden aplicar
garantias adicionales para asegurar una gestion soli-
dadel riesgo.

En definitiva, los ETF fisicos y sinteticos son comple-
mentarios y equivalentes en términos de riesgo. La
mejor eleccion depende de la naturaleza del indice, las
condiciones de mercado y los objetivos del inversor.
Para mercados liquidos y accesibles, la replica fisica es
la solucion mas sencilla. Para exposiciones mas comple-
jas o especificas, la réplica sintética puede ofrecer un
acceso eficiente y competitivo.

Amundi es el mayor proveedor europeo de ETF con
401.000 millones de euros en activos bajo gestion en
ETF y mas de 350 ETF UCITS que cubren una amplia
gama de clases de activos, geografias, tematicas y ex-
posiciones ESG. Amundi es tambien el lider mundial en
ETF sinteticos, con 149.000 millones de euros en activos
bajo gestion y 118 ETF sinteticos’.

Fuente: Amundi a cierre de mayo de 2026

Ignasi Viladesau

Director de inversiones,
Mylnvestor

ETF de réplica fisica vs. sintética:
¢cudl es la diferencia?

Cuando compras un ETF, estas invirtiendo en un fondo
cotizado que replica el comportamiento de un indice — el
Ibex 35, S&P 500, el MSCI World... Pero hay dos formas de
hacerlo, y no son iguales.

Réplica fisica: lo que ves es lo que hay

Un ETF de replica fisica compra directamente las accio-
nes delindice que replica. Si el indice tiene 500 empresas,
el fondo compra esas 500 empresas. Simple.

La ventaja principal es la transparencia: sabes exac-
tamente que hay dentro. El riesgo es minimo porque los
activos son reales y estan custodiados a tu nombre.

Hay una variante llamada réplica fisica optimizada en
la que el fondo no compra todas las acciones del indice,
SN0 una muestra representativa. Lo hace para abaratar
costes en indices muy grandes. El resultado es casiiden-
tico, pero con algo mas de margen de error respecto al
indice (lo que se llama tracking error).

Réplica sintética: el fondo no compra
las acciones

Aqui el ETF no compralos valores del indice directamente.
En su lugar, firma un contrato con un banco de inversion
— llamado swap — por el que ese banco se compromete
a entregarle exactamente la rentabilidad del indice a
cambio de una comision.

¢Para qué sirve esto? Para acceder a mercados dificiles
de replicar fisicamente —materias primas, indices de
paises emergentes con restricciones— o para optimizar
la fiscalidad en ciertos casos (algunos ETFs sintéticos
sobre el S&P 500 evitan la retencion en origen de dividen-
dos estadounidense, lo que mejora el rendimiento neto).

Elinconveniente es el riesgo de contraparte: si el banco
con el que se firma el swap quiebra, el fondo puede tener

un problema en teoria. En la practica, la regulacion UCITS
lo limita al 109 del valor del fondo, y los gestores serios lo
reducen casiacero condos mecanismos: reajustesintra-
diarios del swap (que ponen el contador a cero) y cestas
de garantias depositadas en un custodio independiente
que suelen cubrir mas del 100% de la exposicion. El resul-
tado es que, en condiciones normales, el riesgo efectivo
es marginal.

éCudl elegir?

Para la mayoria de inversores retail, la réplica fisica es su-
ficiente y mas sencilla de entender. Los grandes indices
occidentales —S&P 500, MSCI World, Euro Stoxx 50— tie-
nen ETFs fisicos eficientes y baratos.

La replica sintética tiene sentido en casos concretos:
cuando no existe una buena alternativa fisica para ese
mercado, 0 cuando la ventaja fiscal compensa la comple-
jidad percibida del vehiculo de replica sintético.

En cualquier caso, antes de mirar si un ETF es fisico o
sintético, lo mas importante sigue siendo lo mismo:
las comisiones totales (TER), el tamafo del fondo v el
tracking error respecto al indice. Un ETF sintetico bien
gestionado puede ser mejor opcion que uno fisico caro
0 mal ejecutado, incluso antes de considerar la ventaja
fiscal del ETF sintético.

ETFs



Hablamos con
Christophe Jaubert

El punto de vista sobre el asset managementy la seleccion de fondos del
Chief Investment Officer de Mediolanum International Funds (MIFL).
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cQuién es
Christophe Jaubert?

Christophe Jaubert inicio su carrera hace mas de tres
decadas enunaboutique de gestion de activos en Paris,
donde se especializo principalmente en la seleccion
de fondos de cobertura (hedge funds) y gestores de
fondos tradicionales (long-only).

Desde el comienzo de su trayectoria profesional,
el analisis y la seleccion de gestores han sido una
responsabilidad fundamental, una labor que siguio
ocupando un papel central incluso despues de asumir
funciones de gestion de carteras en 1999. Con el
paso de los afios, los activos bajo gestion de la firma
superaron los 5.000 millones de ddlares y, en 2002,
fue nombrado director de inversiones (CIO). En 2012,
la companfiia fue adquirida por Rothschild & Co, donde
continuo desempefiando estas responsabilidades.

¢COmo esta estructurado el
equipo de seleccién de fondos
de Mediolanum International
Funds y como encaja dentro

de la estructura general

de la organizacién? ¢Qué
metodologia sigue este equipo?

Nuestro departamento de inversiones esta formado
por unas 70 personas y aproximadamente dos tercios
de los activos se gestionan a través de gestores
externos, mientras que el resto se administra inter-
namente. En el centro de este modelo se encuentra
un equipo especializado en seleccion de gestores,
encargado de elegir a los gestores externos en los que
delegamos la gestion y de supervisarlos una vez que
forman parte de las carteras. Este equipo trabaja estre-

En 2018 inicio una nueva etapa profesional al incorporarse
a Mediolanum International Funds (en Irlanda) como
director de inversiones. Mediolanum International Funds
es una gestora de activos domiciliada en Irlanda, que
forma parte de Banco Mediolanum. Durante los Ultimos
ocho anos, el equipo de inversiones ha duplicado su
tamano, pasando de 35 a 70 profesionales, y actualmente
gestiona mas de 75.000 millones de euros en nombre
de sus clientes. Aproximadamente, un tercio de los
activos se administra internamente, mientras que los
dos tercios restantes se delegan en gestores externos,
seleccionados mediante un riguroso proceso llevado
a cabo por un equipo especializado en seleccion de
gestores.

Recientemente, la firma ha puesto en marcha la Medio-
lanum Investment Academy, una iniciativa destinada a
atraer, formar y desarrollar jovenes profesionales que
contribuiran a liderar la proxima generacion de expertos
eninversion.

chamente con el resto de las areas de la compafia —riesgos,
ESG, cumplimiento normativo, analisis y operaciones— para
garantizar que ningun gestor sea evaluado desde una unica
perspectiva antes de comprometer capital.

La metodologia se basa en un principio fundamental: busca-
mos habilidad, no el mejor resultado del afio pasado. El
proceso de seleccion combina analisis cuantitativo y cuali-
tativo, y normalmente dedicamos varios meses a evaluar a un
candidato antes de invertir. Analizamos cuidadosamente los
datos, pero también realizamos un exhaustivo cuestionario
de due diligence y dedicamos tiempo a aspectos que los
numeros por si solos no pueden mostrar. Lo que realmente
intentamos identificar es la ventaja competitiva del gestor:
aquello que le diferencia, como una profunda especializacion
en una determinada clase de activo, y que nos permite es-
perar que pueda aportar valor en el futuro. Solo invertimos
cuando existe una autéentica alineacion de intereses entre
nosotrosy el gestor.

Este enfoque parte de una vision realista de la gestion
activa. No todos los gestores activos generan valor, 1os
resultados pueden variar considerablemente a lo largo del
tiempo y, enrenta variable, a menudo son necesarios varios
anos para que el alfa se materialice. Por ello, nuestra labor
consiste en identificar a los gestores capaces de aportar
valor y combinar distintos estilos y estrategias para evitar
que los clientes esten excesivamente expuestos a un uni-
co enfoque y puedan soportar la volatilidad inherente a la
inversion a largo plazo.

Este planteamiento nos lleva de forma natural hacia las
boutiques de inversion: firmas definidas menos por su
tamano que por la solidez de un proceso de inversion
concreto, una auténtica conviccion en sus decisiones vy
equipos que son propietarios del negocio que gestionan.
Esa participacion accionarial alinea sus intereses con
los de nuestros clientes, mientras que su menor tamano
les permite actuar con mayor agilidad y sin la burocracia
caracteristica de las grandes gestoras. Combinadas con
gestores mas consolidados y estables, estas boutiques
constituyen, segun nuestra experiencia, una de las mejores
formas de construir carteras multigestor con una diversifi-
cacion real y una mejor rentabilidad ajustada al riesgo.

¢En qué aspectos se centran
mads durante el andlisis
cualitativo de los fondos? ¢Y
durante el andlisis cuantitativo?

Para mi, no se trata de dos ejercicios separados; uno es
la continuacion natural del otro. La parte cuantitativa
comienza con cierta cautela. Analizamos la rentabilidad
historica con escepticismo, mas que con admiracion,
porque los ciclos de generacion de alfa suelenrevertirala
media y un volumen muy elevado de activos bajo gestion
puede ser tan refiejo de una buena estrategia comercial
como de una autentica capacidad de inversion.

Lo que buscamos en los datos es identificar incohe-
rencias: la diferencia entre lo que un gestor dice
que hace y lo que realmente muestra su cartera.
Realizamos analisis de atribucion muy detallados sobre
rentabilidad, riesgo, criterios ESG vy liquidez para sacar
a la luz esas discrepancias; internamente lo llamamos
nuestro “detector de mentiras’ A menudo se subesti-
ma cuanto puede aprenderse a traves de una lectura
rigurosa del historial de resultados de un gestor y de la
evolucion de sus posiciones alo largo del tiempo.

A partir de ahi toma protagonismo el analisis cualita-
tivo, que suele desarrollarse durante varios meses de
reuniones y visitas presenciales. Este analisis trata de
responder a una pregunta mas compleja: ¢cual es la
verdadera ventaja competitiva de este gestor y sera
sostenible en el tiempo?

Esa ventaja puede ser analitica, conductual, organi-
zativa o informativa, pero debe ser algo tangible, no
simplemente una historia bien contada por el gestor.
Tiene que existir una razon verificable para pensar
que podra seguir generando valor en el futuro. Presto
especial atencion a que sus intereses esten realmente
alineados con los de nuestros clientes, idealmente a
traves de una participacion en la propiedad de la firma
o de esquemas de incentivos bien disefiados. Tambien
observo la consistencia de su comportamiento, un as-
pecto que ningun modelo es capaz de medir.

Construir relaciones y comprender como actua
realmente un gestor sigue siendo uno de los pilares
fundamentales de una buena seleccion. Cuando los
datos cuantitativos y la evaluacion cualitativa apuntan
en lamisma direccion, invertimos. Cuando no coinciden,
no lo hacemos.
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¢Cudl ha sido el reto profesional
mas importante al que se ha
enfrentado en su puesto actual?

Para mi, ha sido el auge de la inversion pasiva y la
extrema concentracion de las rentabilidades del
mercado que la ha acompaiiado. El trasvase de capital
hacia fondos indexados y ETF lleva mas de una década
produciendose, pero se ha intensificado especialmente
a medida que las rentabilidades se han concentrado en
un reducido grupo de grandes companias tecnologicas
y vinculadas a la inteligencia artificial. Su peso dentro de
los indices es tan elevado que cualquier estrategia que no
tenga una exposicion significativa a estos valores esta, en
cierto modo, nadando contracorriente.

Esto genera una auténtica paradoja para una entidad
multigestora. Toda nuestra filosofia de inversion se basa
en la diversificacion entre estilos, geografias y procesos
de inversion, y esa amplitud de enfoques, que constituye
una fortaleza a largo plazo, puede convertirse en un obs-
taculo a corto plazo cuando la rentabilidad de los indices
esta impulsada por un pequefio grupo de compafiias de
semiconductores e infraestructuras relacionadas con la
inteligencia artificial.

Nuestra respuesta no es renunciar a nuestras
convicciones ni limitarnos a replicar el indice, sino mante-
nernos fieles a nuestro enfoque. De hecho, creemos que
elargumento a favor de la gestion activa es mas solido pre-
cisamente cuando la concentracion del mercado alcanza
niveles extremos, porgue las mismas condiciones que sue-
len desembocar en unareversion alamedia —valoraciones
exigentes, posiciones excesivamente consensuadas y un
liderazgo de beneficios muy concentrado— son tambien
las condiciones que los gestores de alta conviccion estan
mejor preparados para aprovechar.

La clave esta en identificar a esos gestores antes de que
el ciclo cambie, no despues. En ultima instancia, eso es
precisamente de lo que trata este trabajo.

Dado el entorno actual de
mercado, ¢qué reflexiones,
consejos o estrategias compartiria
con inversores sofisticados como
nuestros lectores?

Mi consejo mas sincero parte de una realidad incomoda
en esta industria: por exhaustivo que sea el proceso
de due diligence, nunca se llega a conocer comple-
tamente como toma decisiones un gestor. Cuatro o

seis meses de analisis, visitas presenciales, cuestiona-
rios y estudios de atribucion permiten entender mucho
sobre su ventaja competitiva, su proceso de inversion y
su cultura corporativa. Pero nada de eso le situa a uno
en su mesa de trabajo cuando un gestor clave abandona
discretamente la firma, cuando las presiones organizati-
vas empiezan a desviar gradualmente una estrategia de
lo que inicialmente se presento, o cuando la conviccion
que sustenta un mandato comienza a deteriorarse. Ese
elemento de incertidumbre siempre existe y no puede
eliminarse por completo.

Por ello, nuestra respuesta es estructural: diversificar
ese riesgo. Combinar distintos gestores no consiste
unicamente en mezclar estilos de inversion o suavizar la
volatilidad de los resultados. Tambien implica asegurarse
de que el criterio de una sola persona, por muy bien ana-
lizado que este, no determine por si solo el resultado final
de la cartera de un cliente.

Desde esta perspectiva, el modelo multigestor es menos
una gran filosofia de inversion que un reconocimiento de
nuestras propias limitaciones: una aceptacion honesta
de que la distancia entre lo que un gestor muestra y lo
gue realmente hace cuando nadie le observa puede ges-
tionarse, pero nunca eliminarse por completo.

Para los inversores que construyen sus propias carteras,
la ensefianza es la misma: tener una conviccion muy
elevada en un unico gestor supone un riesgo de concen-
tracion tan real como una sobreponderacion excesiva en
un sector determinado. La respuesta no pasa por realizar
aun mas due diligence, sino por actuar con humildad y
aplicar una verdadera diversificacion del riesgo humano
gue subyace en cualquier estrategia de gestion activa.

¢Qué significa la inversiéon
sostenible para Mediolanum
International Funds y como se
incorpora al proceso de inversién?

Para nosotros, la inversion sostenible no es un produc-
to independiente ni una mera exigencia regulatoria que
cumplir. Es una conviccion de inversion fundamental y la
abordamos principalmente como una cuestion economi-
ca. Consideramos la sostenibilidad, ante todo, como un
motor de crecimiento a largo plazo, resiliencia y es-
tabilidad de costes, aspectos especialmente relevantes
en un contexto marcado por la volatilidad de los precios
de la energia, el aumento de los costes alimentarios y las
tensiones en las cadenas de suministro. En este sentido,
se trata menos de una narrativa exclusivamente vinculada
al clima y mas de una forma de gestionar los factores es-

tructurales que condicionan el riesgoy la rentabilidad a lo
largo del tiempo.

Integramos este enfoque en nuestro proceso de inver-
sion a tres niveles:

= En primer lugar, a nivel de gestores. Los criterios
ESG estan plenamente incorporados en nuestro
proceso de seleccion y supervision de gestores.
Evaluamos a nuestros gestores delegados en ma-
teria ESG con el mismo rigor que analizamos su
rentabilidad, liquidez y gestion del riesgo. Cuando
identificamos areas de mejora, ponemos en marcha
programas estructurados de dialogo y seguimien-
to (engagement), de modo que la sostenibilidad se
convierte en un elemento medible de la calidad de
inversion y no en una consideracion secundaria.

= Ensegundo lugar, a nivel de cartera. Aqui es donde
el enfoque se materializa de forma tangible. Nuestro
objetivo es reducir progresivamente la intensidad
de carbono de los fondos clasificados bajo los arti-
culos 8 y 9 del reglamento SFDR, con una reduccion
aproximada del 4% anual entre 2022 y 2050. Este
objetivo refleja nuestra preferencia por modelos
de negocio mas eficientes y resilientes. A cierre de
2025, nuestras carteras ya habian reducido su in-
tensidad de carbono cerca de un 28% respecto al
nivel de referencia inicial, superando las metas pre-
vistas. Paralelamente, la construccion de carteras
se orienta cada vez mas hacia tematicas como la efi-
ciencia energetica, la productividad de los recursos
y laresiliencia de las cadenas de suministro.

= En tercer lugar, a nivel de producto. Nuestras es-
trategias clasificadas como articulo 9 se centran en
ambitos como la transicion energetica, la agricultu-
ra sostenible y la economia circular, sectores que
contribuyen a abordar limitaciones economicas rea-
les, desde el coste de la energia hasta la escasez
de recursos. Desde esta perspectiva, la sostenibili-
dad esta estrechamente ligada a la competitividad
y la estabilidad economica: energia mas barata,
agricultura mas productiva e industrias mas resi-
lientes. Todo ello se apoya en herramientas propias
de andlisis, entre ellas una denominada Skillmetrics,
disenada para medir tanto el rendimiento financiero
como el impacto real de las inversiones.

El principio es el mismo en todos los niveles: para que
la inversion sostenible sea creible, debe ser financiera-
mente solida ademas de generar un impacto positivo.
Los flujos de capital estan respaldando cada vez mas
esta vision, ya que continuan dirigiendose hacia areas
impulsadas por la eficiencia de costes, la seguridad y la
competitividad.

En Ultima instancia, para nosotros se trata de posicionar
las carteras de forma que puedan beneficiarse de una pro-
funda transformacion economica e industrial de largo plazo
que esta redefiniendo la manera en que se genera creci-
miento, resiliencia y creacion de valor.

¢Cudles serdn las principales
consideraciones para la gestién de
carteras durante la segunda mitad
de 2026?

Abordaria la segunda mitad de 2026 con prudencia. Es-
tamos entrando en un periodo en el que coinciden un
numero inusualmente elevado de grandes transformacio-
nes, y en un entorno asi la prioridad debe ser la gestion
del riesgo, mas que la busqueda agresiva de rentabilidad.

La dificultad no reside en una Unica fuente de incerti-
dumbre, sino en la interaccion entre varias cuestiones
aun sin resolver. La inflacion ya no responde Unicamen-
te a una dinamica ciclica tradicional. Los shocks de oferta
derivados de la reconfiguracion geopolitica, el aumento
del gasto fiscal destinado a defensa y transicion energe-
tica, la presion demografica sobre el mercado laboral y las
importantes inversiones necesarias para desarrollar in-
fraestructuras de inteligencia artificial estan impulsando
los precios al alza de forma simultanea. Al mismo tiempo,
las mejoras de productividad derivadas de la inteligencia
artificial actuan en sentido contrario y ejercen presion
desinfiacionista.

Los bancos centrales estan gestionando este escena-
rio sin una hoja de ruta clara. En cuestion de meses, los
mercados han pasado de descontar bajadas de tipos a
anticipar nuevas subidas, y el riesgo de cometer un error
de politica monetaria —en cualquiera de las dos direccio-
nes— es tan elevado como en cualquier momento desde
la pandemia.

En este contexto, nuestras prioridades son relativamen-
te sencillas. Queremos mantener una posicion cercana
a la neutralidad entre las distintas clases de activos,
preservando la flexibilidad necesaria para actuar de for-
ma decidida cuando el panorama sea mas claro, en lugar
de asumir apuestas direccionales que podrian verse ra-
pidamente cuestionadas por la evolucion del entorno
macroeconomico.

El objetivo no es predecir exactamente lo que va a ocurrir.
Elobjetivo es construir carteras lo suficientemente robus-
tas como para resistir acontecimientos que no habiamos
anticipado y, al mismo tiempo, lo suficientemente agiles
como para adaptarse cuando las circunstancias cambien.

ENTREVISTA INTERNACIONAL



Donde esta el alfa
y como distinguir
al gestor capaz
de capturarlo

Cuatro profesionales senalan los segmentos con mayor
recorrido —del low-mid market a la deuda privada

y la infraestructura value added— vy los criterios que separan
al gestor de primer cuartil del resto.

En los mercados privados, la dispersion entre los
mejores gestores y los rezagados alcanza una
magnitud que no tiene equivalente en los activos
cotizados, y eso convierte la eleccion del equipo
gestor no en un complemento de la decision de
inversion, sino en la decision misma. Es el punto
en el que coinciden, desde angulos distintos, los
cuatro profesionales consultados por RankiaPro:
el alfa no reside tanto en la clase de activo como
en la capacidad de acceder a los vehiculos —y a los
equipos— adecuados.

El contexto, ademas, ha cambiado de raiz respecto
ala decada pasada. Unos tipos de interes
estructuralmente mas altos, un overhang de
liquidez sin invertir que presiona los multiplos de
entrada, un mercado de salidas que no termina

de despejarse y las primeras restricciones de
reembolso en productos semiliquidos han elevado
elliston. Las primas de iliquidez han dejado de
darse por descontadas y el coste de equivocarse —
de gestor o de segmento— es mayor que en ciclos
anteriores.

En ese escenario mas exigente, los expertos
apuntan hacia segmentos concretos que
conocemos a continuacion.
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Diego Gonzdlez

Socio Fundador y Director de Inversiones,
Cobalto Inversiones

Antes de entrar en una seleccion de gestores creo que
siempre hay tres grupos de cuestiones previas antes de
lanzarse a la busqueda de un GP:

Maximizar la exposicién (deployment)
Tener la parte de lo destinado a activos privados inverti-
do al maximo y no solo comprometido, es decir, aunque
invierta en un buen GP si el deployment es bajo en micar-
tera de activos privados, aunque haya buenos numeros
en el desempefo de los gestores, mi cartera tendera a
ser pobre por tener poco capital invertido.

Capacidad de andlisis y acceso

Una vez entendido la primera premisa y los objetivos de
inversion marcados, debo poder seleccionar y acceder a
gestores primer cuartil para cada categoria.

En el caso de no saber o no poder por importe, tendre
que seleccionar partners intermedios para poder llegar a
las mejores inversiones que logicamente diluiran la ren-
tabilidad potencial. Ademas, el timing para cada clase de
activo facilitara o dificultara que el GP logre sus objetivos
(tipos de interés bajos, pocos competidores en el seg-
mento, sectores en crecimiento, secundarios, etc.).

Con todo lo anterior, antes de buscar a los mejores
gestores creo que hay que identificar bien si hay oportu-
nidades en primarios 0 secundarios, 0 coinversiones en
cada momento.

De cara al alfa y por clases de activo

= Venture Capital: si no tengo acceso a fondos top
mejor que vaya por una opcion FoF y haya cierto ses-
go a fondos de secundarios sobre rondas Cy D para
acortar plazos e ir a extremos mas seguros

= Private Equity: idealmente el motor de la cartera,
cuidado con no sobre diversificar, entrar en un nu-
mero muy amplio de gestores primer cuartil hara que
la rentabilidad base respecto al potencial individual
de cada gestor. Cinco estrategias seria un numero
magico combinada de secundario y co-inversiones,
asi como gestores de lowe mid market.

= Infraestructuras: aqui el planteamiento no solo
es alfa si no si me meto en value add o core plus,
con un buen balance a integrando co-inversiones
y secundarios.

= Deuda privada: muy importante el colateral, grado
de coberturay que experiencia tiene la casay recur-
S0s cuando hay un default.

Un sesgo segmento bajo y medio junto con una es-
pecialidad sectorial suelen ser elementos de buenos
resultados. Tambien segmentos que hay menos compe-
tencia en las que la originacion esta menos competida.

Es clave determinar enlos GPs la capacidad de generar va-
lor en cuanto a la creacion de valor del negocio y no tanto
en aspectos como el multiplo de entrada y de salida.

No hay que olvidar que al igual que entre los activos fi-
nancieros, en los managers de activos privados cuanto
mas riesgo mayor es la dispersion respecto a la media y
por lo tanto de alfa. Venture capital es la clase de activo
donde mas se nota esta dispersion, estar bajo la media
resulta fatal.

José Luis Garcia

Chief Strateqist,
Loreto Mutua

Mercados alternativos en 2026

El entorno actual de mercados privados es muy distinto
a la década pasada. Los tipos de interés estructural-
mente mas altos, la madurez del ciclo de private equity
y la evolucion de los vehiculos evergreen configuran un
paisaje completamente distinto. Ante este escenario, la
seleccion de estrategias y gestores se convierte en la
palanca de valor mas determinante.

Private equity: Low-mid market
sobre large buyout

El mercado de buyouts de gran capitalizacion se enfren-
ta adistintos problemas: valoraciones todavia elevadas,
un overhang de dry powder que sigue presionando los
precios de entrada y un mercado de salidas a bolsa que
no termina de arrancar y concentrado en companias
sesgadas por la IA. La oportunidad mas interesante
reside en el low-mid market, donde la competencia
es menor, los multiplos de entrada mas razonables, el
potencial de creacion de valor operacional mas signifi-
cativo y los exit se producen con mas facilidad. En este
contexto, Espana ofrece buenas oportunidades de in-
version.

En venture capital el ajuste de valoraciones conti-
nua. La caida del fundraising abre oportunidades de
inversion. Mas alla de companias con sesgo hacia inteli-
gencia artificial y deep tech, nos gusta agro-techen el
que no hay tanta competencia.

Private credit. Calidad sobre volumen

La deuda privada es el activo que mas preocupacion ge-
nera en el mercado y, en particular, la deuda americana.
Ciertamente, como sefnalan las autoridades, no hemos
visto que nivel de impagos muestra el activo en un ci-
clo economico completo, que, unido a los problemas de
liquidez enalgunos productos evergreen, alejan a los in-
versores del activo.

Esto ofrece oportunidades de inversion a inversores
institucionales, y en particular, en la estrategia de “si-
tuaciones especiales’. El direct lending es atractivo
como generador de rentas estables, especialmente
en Europa, donde el repliegue bancario abre oportuni-
dades y no le afecta el riesgo divisa.

Real estate e infraestructura: Activos reales
con sesgo europeo

El inmobiliario ha atravesado una correccion significa-
tiva, y los activos core/core+ en Norteamerica y Europa
empiezan a ofrecer puntos de entrada atractivos, Sin
embargo, nuestro activo preferido es la infraestruc-
tura por su alto nivel de visibilidad en este entorno
macroeconoémico. La infraestructura value added con
componente de crecimiento mas elevada resulta pre-
ferible a la infraestructura core pura, especialmente
con un entorno de inflacion persistente que favorece
activos con capacidad de fijacion de precios. Europa
presenta una ventaja competitiva clara frente a Nor-
teamérica, apoyada en el ciclo de gasto en defensa,
transicion energetica y digitalizacion.

Criterios de seleccion de gestores

La calidad del equipo gestor es un factor determinan-
te en la seleccion de gestores de activos privados. Mas
alla de la rentabilidad histodrica, se debe evaluar la es-
tabilidad y continuidad del equipo, su diversidad, la
solidez del gobierno corporativo y la alineacion de in-
tereses alargo plazo.

La especializacion sectorial es una ventaja competitiva y
permite un mayor apoyo estrategico en las participadas.

En un entorno en el que hay mayor seleccion, los ges-
tores con resultados consistentes, disciplina en
valoraciones y un enfoque en mejora operativa son los
ganadores.

[oo]
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Romualdo Trancho

Sales Leader del negocio de Investment
Solutions & OCIO Services,
Mercer Espana

Los mercados privados siguen siendo una fuente atrac-
tiva de rentabilidad y diversificacion para los inversores,
pero el acceso y la seleccion de estrategias marcan la
diferencia entre promesa y rendimiento real.

Por otrolado, elrapido crecimientoy la complejidad de los
mercados privados exigen marcos de clasificacion mas
rigurosos para permitir analisis comparables y decisiones
de asignacion de capital bien fundadas. El informe "A New
and Expanded Taxonomy for Private Markets', elaborado
por S&P Global, Cambridge Associates y Mercer, propone
una taxonomia estructurada que mejora la transparencia,
la comparabilidad y el control de riesgos en inversiones
privadas.

Dénde se genera el alfa

El alfa en mercados privados no es homogenea, emerge
de fuentes distintas segun el tipo de activo.

En private debt, la prima por iliquidez y la negociacion
directa permiten rendimientos superiores a la renta fija
publica y ofrecen proteccion en entornos de tipos altos.
Las estrategias de direct lending y senior secured con-
tinuan proporcionando cupones atractivos y perfiles de
capital relativamente defensivos, especialmente en em-
presas medianas con estructuras de colateral robustas.

En activos reales e infraestructuras, l0s flujos de caja
indexados vy los contratos de largo plazo actuan como
coberturas naturales contra la inflacion. Segmentos se-
lectivos de real estate (logistica, data centers, vivienda
con demanda estructural) e infraestructura digital o
renovable combinan resiliencia de ingresos y baja corre-
lacion con los mercados financieros tradicionales, lo que
favorece carteras de pasivos a largo plazo.

El private equity genera alfa mediante acceso a
crecimiento no cotizado y mejora operativa. Hoy las
oportunidades mas atractivas aparecen en growth
equitytecnolodgicoy salud, y en transacciones donde la
creacion de valor operativo es prioritaria. Tacticas como
co-inversiones y secondaries reducen la exposicion a
la tradicional “curva J” y mejoran la eficiencia de costes,
acortando los plazos de inversion.

Criterios para elegir gestores

La seleccion de gestores determina en gran medida la
captura del alfa proyectado.
Aspectos esenciales en el proceso de seleccion:
= (Calidady exclusividad del deal flow.
= Estabilidad y experiencia del equipo de inversion.
= Historial ajustado al riesgo y consistencia inter-vintage.
= Fuerte alineacion de intereses (inversion relevante
del equipo, estructura de fees coherente).
= (Gobernanzarobustay transparencia operativa.
= Integracion genuina de criterios ESG.
= Claridad sobre liquidez y opciones de salida.

La diligencia rigurosa —combinando analisis cuantitativo,
revision operativa y evaluacion de gobernanza— es la
herramienta principal para transformar oportunidades
aparentes en alfa sostenible.

Conclusion

Los mercados privados ofrecen amplias vias para generar
alfa, pero la heterogeneidad de fuentes y la opacidad
relativa exigen un enfoque selectivo y disciplinado.

La clave reside en la importancia de definir el objetivo de
inversion en cada caso (private debty activos reales para
ingresos recurrentes y proteccion frente a la inflacion,
private equity selectivo para crecimiento y secondaries/
co-invest para optimizar liquidez y coste); asi como en
el proceso para identificar gestores con capacidades de
originacion exclusivas, equipos estables, fuerte alinea-
cion de intereses y capacidad operativa.

David Calderon

Gestor de Renta Fija en
el Area de Inversiones,
PSN

Mercados privados: oportunidad real,
pero con los ojos abiertos

Vivimos un momento curioso en los mercados privados.
Por un lado, el interés de los inversores —especialmen-
te en deuda privada— no ha dejado de crecer. Por otro,
empiezan a aparecer noticias que generan inquietud:
fondos que limitan o retrasan las retiradas de efectivo
de sus participes, los llamados gates o restricciones de
liquidez. Y eso, inevitablemente, levanta preguntas legi-
timas.

¢Es una senal de alarma? ¢Hay que salir corriendo? Mi
respuesta es: nilo uno nilo otro. Pero si hay que enten-
der bien que esta pasando.

La deuda privada sigue siendo, a mi juicio, uno de los
segmentos mas atractivos dentro de los mercados
privados. La retirada de la banca tradicional de ciertos
nichos de financiacion empresarial ha dejado un espa-
cio que gestores especializados estan ocupando con
criterio, ofreciendo rendimientos atractivos y una
proteccion estructural —garantias, covenants, po-
sicion preferente en la estructura de capital— que el
mercado de renta fija cotizada raramente puede igualar.

Pero hay una trampa en la que muchos inversores han
caido: confundir un activo iliquido con un producto li-
quido. Algunos fondos, especialmente los llamados
semiliquidos o evergreen, se comercializaron con la
promesa de cierta fiexibilidad de reembolso. Cuando
muchos participes han querido salir a la vez —presio-
nados por la incertidumbre macro o simplemente por
necesidades de liquidez— los gestores se han visto
obligados a activar esas restricciones. No porque el fon-
do vaya mal necesariamente, sino porque la naturaleza
del activo subyacente no permite vender de un dia para
otro.

Esto no es un escandalo. Es una consecuencia logica
de una promesa que nunca debid hacerse de forma tan
laxa. Y, en cierto modo, es una llamada de atencion Util
para toda la industria

¢Que deberia mirar un inversor antes de comprome-
terse con un fondo de deuda privada? Dos cosas me
parecen esenciales. La primera es el historial real del
gestor: no solo sus retornos en el mejor momento del
ciclo, sino su comportamiento cuando las cosas se
complican. ¢Como gestiono las situaciones de estres?
¢Fue transparente con sus participes? La segunda es
la alineacion de intereses: si el equipo gestor tiene su
propio dinero invertido en el fondo, sus incentivos vy los
del inversor van en la misma direccion. Cuando un ges-
tor sufre las mismas consecuencias que sus clientes,
toma decisiones de forma diferente.

Los mercados privados no son una bala de plata, pero
tampoco son una trampa. Son una clase de activo exi-
gente, que requiere paciencia, analisis y, sobre todo,
saber con quién se invierte. Las restricciones de liqui-
dez que estamos viendo no deberian alejar al inversor
de este espacio; deberian empujarle a ser mas selecti-
VO.

Porque al final, el problema nunca fue la deuda priva-
da. Fue la falta de rigor en la seleccion.
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IX Edicion

Concurso RankiaPro

de Carteras Modelo 2026

4 categorias en las que 27 entidades compiten por obtener
la mayor rentabilidad.

El pasado mes de enero iniciamos la
novena edicion del Concurso RankiaPro de
Carteras Modelo en el que 27 entidades de
servicios de inversion del mercado esparnol
y andorrano nos daban a conocer sus

apuestas de inversion para todo el gjercicio.

En este nuevo numero de larevista,
CONOCEMOS COMO Se van a posicionar tres
firmas participantes de cara al proximo

semestre del ano. En concreto,

las EAFs AG Family Office, Cross
Capital y 25Delta nos muestran

su perspectiva de mercado, como
tienen previsto ajustar la cartera en
el contexto actual y cuales son los
fondos de inversion, tematicas o
sectores en los que depositan una
mayor confianza para 10s proximos
seis meses del ano.

Gestion Activa RV
Rentabilidad Primer Semestre

Rent. YTD®
k 17,13%

25Delta’ Rent. YTD'
L 13,64%

30
EFERVENE Rent. YTD"
k SR 13,14%

Gestion Indexada RV
Rentabilidad Primer Semestre

Rent. YTD"
k 23,45%

Rent. YTD"
L 15,52%

Rent. YTD"
k 13,09%

Gestion Activa RF
Rentabilidad Primer Semestre

Rent. YTD"
L 6,98%

Rent. YTD®
L 4,74%

Rent. YTD"
k 3,61%

Gestion Indexada RF
Rentabilidad Primer Semestre

Rent. YTD"
k 7,30%

Rent. YTD®
k 4,04%

Rent. YTD"
k 3,64%

*Los datos aportados es la Rentabilidad YTD ( 09/01/2026 - 30/06/2026) correspondiente a cada cartera.
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Alexandre Garcia

Responsable,
AG Asesores de Patrimonio EAF

P

Cuando no hacer mucho es una decisiéon

Cadasemestre suele veniracompanado de lamisma pregunta:
;que esperamos de los mercados para los proximos meses? La
realidad es que no lo sabemos. Y, probablemente, esa sea una
de lasideas mas importantes que un inversor puede aceptar.

Los mercados financieros tienen una capacidad extraordi-
naria para sorprender. En los ultimos anos hemos convivido
con inflacion, subidas de tipos, conflictos geopoliticos, crisis
energeéticas, euforia tecnoldgica y numerosos episodios que
parecian capaces de cambiar por completo el rumbo de la
economia mundial. Sin embargo, la leccion ha sido siempre
parecida: los acontecimientos concretos son dificiles de
anticipar, mientras que los principios de inversion suelen per-
manecer vigentes.

Por ese motivo, nuestra cartera mantiene un enfoque
practicamente inalterado de cara al segundo semestre. No
creemos que nuestra ventaja competitiva consista en adivinar
el proximo movimiento de los mercados, ni en identificar la si-
guiente tematica de moda. Nuestra labor consiste en construir
una cartera diversificada, robusta y capaz de participar en el
crecimiento global de la economia durante muchos afios.

La cartera de renta variable continua diversificada entre
Estados Unidos, Europa, Asia-Pacifico, mercados emer-
gentes y pequefias compaiiias, evitando concentraciones
excesivasensectores, paises o nombres concretos. Del mismo
modo, la cartera de renta fija mantiene una exposicion global
diversificada entre deuda publica, corporativa, emergentey
bonos estadounidenses cubiertos a euros. No esperamos
realizar cambios significativos mas alla de los rebalanceos
habituales que puedan surgir como consecuencia de fuertes
movimientos del mercado o cambios relevantes en las ponde-
raciones.

En un entorno donde gran parte de la conversacion gira
alrededor de la inteligencia artificial, los semiconductores o
las companias que lideran las subidas recientes, preferimos
recordar que perseguir la rentabilidad pasada rara vez ha sido
una estrategia ganadora. Las modas cambian con rapidez; la
diversificacion, la disciplina y los costes bajos siguen funcio-
nando generacion tras generacion.

Situvieramos que destacar tres areas en las que depositamos
confianza para los proximos anos, no serian necesariamente
las mas populares:

= En primer lugar, los mercados emergentes, que conti-
nuan ofreciendo una exposicion amplia al crecimiento
economico global con valoraciones razonables.

= Ensegundolugar, las pequefias compaiias internacio-
nales, un segmento frecuentemente olvidado pero que
historicamente ha sido una fuente importante de renta-
bilidad a largo plazo.

= Y, por ultimo, la renta fija global de calidad, que vuelve a
ofrecer rentabilidades esperadas atractivas tras afos de
tipos de interes excepcionalmente bajos.

Los resultados obtenidos por la cartera de renta variable du-
rante los Ultimos dos afos y medio refuerza esta conviccion.
Con una rentabilidad acumulada cercana al 53%, superior a la
media de los participantes del concurso en Rankia y superior
al 51% obtenido por el MSCI World en euros durante el mismo
periodo, la estrategia no ha necesitado grandes apuestas ni
movimientos espectaculares. No ha sido la cartera mas llama-
tiva en cuanto a rentabilidad, pero si una cartera coherente.

Al final, invertir no consiste en tener razon sobre lo que ocurrira
durante los proximos seis 0 24 meses. Consiste en construir
un proceso capaz de funcionar durante los proximos veinte
anos. Seguiremos gestionando la cartera bajo esa misma
filosofia: menos predicciones, mas disciplina; menos especu-
lacion, mas diversificacion; menos ruido, mas tiempo.

Munesh Melwani

Socio y Director General,
Cross Capital

Invertir en un mercado polarizado:
donde vemos valor en el 2° semestre

El 1826 ha vuelto a poner de manifiesto una realidad que
venimos observando desde hace tiempo: los indices
cuentan solo una parte de la historia. A pesar de un
entorno marcado por tensiones geopoliticas, persistencia
inflacionista, deficits fiscales crecientes y un coste del
capital historicamente elevado, los mercados han mostrado
una notable resiliencia. Esto en buena parte se explica
por la fortaleza de un grupo reducido de compafias de
gran capitalizacion, especialmente en EE.UU,, ligadas a IA,
tecnologiay crecimiento secular.

Sin embargo, la dispersion entre sectores, estilos vy
compafiias continua siendo extraordinariamente elevada.
Mientras ciertos segmentos cotizan en niveles exigentes
y descuentan escenarios practicamente perfectos, otros
permanecen claramente fuera del radar del mercado. Ahi
es donde se encuentran las oportunidades.

Nuestra vision para el 2526 sigue siendo constructiva,
aunque prudente. No esperamos un mercado lineal ni exento
de volatilidad. Creemos que seguira siendo un entorno
donde la gestion activa, la disciplina en valoracion y la
capacidad de pensar de forma independiente marcaran
la diferencia.

Vemos especial atractivo en sectores vinculados al
denominado "mundo fisico™ negocios expuestos a activos
estratégicos, recursos escasos e infraestructuras
criticas. En este contexto, mantenemos una vision positiva
sobre energia, especialmente enoil & gasyentodalacadena
asociada al LNG. Mas alla de la narrativa dominante sobre
transicion energetica, la realidad es que el mundo continua
dependiendo en gran medida de los combustibles fosiles,
mientras afios de infrainversion en capacidad productiva
siguen limitando la oferta.

También vemos valor en la tematica nuclear, favorecida por
una demanda energética creciente derivada de la electrifica-
cion, centros de datos e inteligencia artificial. En paralelo, ma-
terias primas estratégicas como cobre vy tierras raras con-
tinlan siendo esenciales para sostener tanto la transicion
energetica como el proceso de reindustrializacion global.

En cambio, somos mas cautos en sectores que han
liderado el mercado durante los ultimos trimestre:
determinadas large caps en EE.UU., asi como de areas como
aeroespacial y defensa, donde el fuerte rally reciente —
acentuado por el entusiasmo generado tras la salida a bolsa
de SpaceX— ha comprimido buena parte del potencial de
revalorizacion a corto plazo.

Asimismo, vuelven a aparecer oportunidades interesantes
en sectores especialmente castigados como farma, retail
y automocion, donde el mercado tiende a sobrerreaccionar
ante debilidades ciclicas de corto plazo. Vemos mucho
mas valor relativo en small y mid caps que en grandes
companias: lideres de nicho con balances solidos, ventajas
competitivas sostenibles y una cobertura limitada por parte
del mercado. Histéricamente, es precisamente en estas
areas menos seguidas donde suelen generarse las mejores
oportunidades de inversion.

En cuanto a nuestras carteras modelo, no realizariamos
cambios estructurales, pero si algunos ajustes tacticos.
En renta fija, reduciriamos parcialmente exposicion a
segmentos de credito tradicional y estrategias de carry
donde el estrechamiento de spreads ha comprimido
significativamente el potencial de retorno. Preferimos
aumentar exposicion a estrategias con mayor opcionalidad y
a tematicas ligadas a activos reales y sectores estratégicos.
Enrenta variable: rotacion parcial desde segmentos de large-
cap growth con valoraciones mas exigentes hacia smally mid
caps, energia, materiales y companias actualmente fuera del
consenso, donde seguimos identificando mejores asimetrias
entre riesgo y rentabilidad esperada.
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Pedro Servet

Fundador y CEO,
25Delta EAF

La cartera 25Delta EAF, participante en el Concurso de Car-
teras de RankiaPro, acumula una rentabilidad del +50,77%
desde su inicio en enero de 2024, partiendo de un capital
inicial de 100.000€ hasta alcanzar los 150.774€ en junio de
2026. Con un Sharpe ratiode 2,17 y una volatilidad anualizada
del12,92%, la cartera presenta una de las mejores relaciones
riesgo/rentabilidad del mercado para una estrategia 100%
renta variable.

Composicion y filosofia

La cartera esta formada por ocho fondos de inversion reba-
lanceados trimestralmente con pesos aproximadamente
iguales. Su nucleo tecnoldgico (~45%) agrupa tres fondos
complementarios: uno con cobertura en euros frente al
dolar; otro que sorprendentemente supera a su homologo
americano gracias a la fortaleza de ASML, SAP y los semi-
conductores europeos; y un tercero, que captura integro el
rally del Nasdaq sin cobertura de divisa. El 55% restante lo
componen fondos de diversificacion, junto a una posicion de
liquidez en dolares del 7%, que actua como colchon para los
rebalanceos trimestrales sin necesidad de vender activos en
minimos.

Control del riesgo: drawdown excepcional

El aspecto mas destacado del periodo fue la correccion aran-
celaria de abril de 2025, que provoco caidas del -18,9% en el
S&P 500, -23,1% en el Nasdaq y hasta -25,4% en el MSCI IT.
La cartera 25Delta Renta Variable Activa sufrio un maximo
drawdown de tan solo -7,6% —tres veces inferior al del MSCI
[Ty dos veces y media inferior al del S&P 500— gracias a la
posicion de liquidez en USD, a los fondos mixtos como amor-
tiguadoresy a la estructura de rebalanceo trimestral.

Perspectivas y hoja de ruta

Los resultados obtenidos avalan con solidez la estrategia
seguida hasta la fecha, por lo que 25Delta Renta Variable
mantiene sin cambios sus tres pilares de inversion para

los proximos trimestres. El nucleo tecnoldégico —tanto
global con cobertura EUR como la exposicion directa a
tecnologia americana y europea— continua siendo el mo-
tor principal de la cartera, con conviccion renovada tras
haber demostrado su capacidad de recuperacion ante
correcciones severas. Los fondos de diversificacion
tematica y de pequefias compaiiias europeas seguiran
aportando descorrelacion y estabilidad al conjunto. La
posicion de liquidez en ddlares se mantiene como ele-
mento estrategico, no solo como reserva operativa para
rebalanceos, sino tambien como cobertura tactica frente a
la volatilidad del ciclo de tipos americano y ante el riesgo
geopolitico previsible.

Para el segundo semestre de este afo somos construc-
tivos sobre diferentes activos, renta variable, Europa
mejor que EE.UU, y emergentes, atendiendo a posibles
correcciones en el area tecnologica, y a la evolucion de la
inflacion por la reaccion de bancos centrales para que no
desancle. Los riesgos geopoliticos persistentes ayudaran a
un mejor comportamiento de los mercados de renta fija en
los proximos meses.

Como novedad relevante, en diciembre de 2026 la cartera
incorporaré tres nuevos fondos que 25Delta EAF estara
asesorando directamente, ampliando asi la propuesta de
valor de la EAF. Esta incorporacion reforzara la capacidad de
generar alpha propio dentro de los sectores en los que la
firma ha demostrado mayor conviccion y conocimiento, y
representa un paso natural en la evolucion de 25Delta EAF.

iNo pierdas de vista
el Concurso Carteras
de RankiaPro!

Descubre las ultimas novedades y sigue
la rentabilidad de cada cartera en tiempo real.
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Los atardeceres
favoritos de los
profesionales
de la inversion

Zurich, la Albufera, Cadiz y Galicia son los rincones
preferidos, allidonde el ritmo del mercado cede el paso

alaluz del verano.

El verano llega también a la industria

de fondos de inversion. Y conel, la
oportunidad de recordar que detras de
cada sales manager, selector, gestor

o asesor financiero hay una persona
que, como cualquier otra, busca ese
momento en el que el dia se suavizay el
horizonte lo justifica todo. En un sector
donde la informacion circula sin pausa,
los mercados reaccionan en segundos'y
el calendario no entiende de estaciones,
la llegada de la epoca estival representa

algo mas que un cambio de temperatura:

es unainvitacion alevantar la vista de las
pantallas y recuperar el valor de los placeres
mas sencillos.

Pocos lo encarnan mejor que un buen
atardecer. Momentos que, con el paso del
tiempo, se convierten en los recuerdos mas
duraderos del verano. Alvaro Per¢ (Capital
Group), Rocio Poquet (DPAM) y Reyes
Branas (MFS IM) compartan su puesta de
sol favorita: el lugar al que vuelven —o al que
suenan con volver— cuando los mercados
cierrany el cielo toma el relevo.

Alvaro Perdé

Fixed Income Investment Director,
Capital Group

Como alguien de Barcelona, Zurich me resulta familiar
en todos los sentidos: abierta, acogedora y construida
en torno a esos pequenos momentos en los que puedes
bajar el ritmo. Viajo aqui a menudo para reunirme con
clientes y, siempre que puedo, saco tiempo para disfru-
tar dellago al atardecer. Aesahorala ciudad esdistinta:
menos impulso, mas presencia.

No es el Mediterraneo, pero ofrece algo muy parecido
en espiritu: esa pausa tranquila cuando el dia se suaviza
y sus contornos empiezan a difuminarse. La energia
empresarial se desvanece casi imperceptiblemente,
sustituida por algo mas humano. Se nota como la ciudad
exhala. La gente se reune junto al agua, la musica llega
desde algun punto detras de tiy las conversaciones se
alargan un poco mas de lo previsto. Todo fluye sin esfuer-
Z0, Un ritmo que no necesita organizarse, solo prestarle
atencion.

Lo que mas me llama la atencion es la transicion. Zurich,
durante el dia, es precisa y decidida: todo funciona, todo
avanza. Pero junto al lago, al atardecer, esa estructura da
paso a algo mas relajado, mas expresivo. Los patinadores
pasan, zigzagueando entre pequenos grupos de ami-
gos; alguien abre una botella; otro se sienta en silencio,
simplemente contemplando como cambia la luz. Es un
recordatorio de que incluso los lugares mas disciplinados
saben suavizar sus bordes.

La mayoria de las veces voy solo, lo que la ha conver-
tido en una especie de ritual. Entre reuniones, vuelos y
movimiento constante, me ofrece un momento para
resetear, para salir de la rutina y entrar en algo mas
sencillo. Una pausa que no esta vacia, sino llena de otra
forma, mas silenciosa. Hay algo en ver como la luz se
refleja en el agua, pasando de un brillo intenso a tonos
mas calidos, que ralentiza naturalmente el pensamiento.

Dicho esto, tambien se disfruta igual con amigos. Hay
una generosidad en esas tardes, la manera en que el
espacio se abre, en como el tiempo parece alargarse. Las

conversaciones fluyen con mas facilidad, son menos formales.
El entorno hace parte del trabajo por ti. No necesitas mucho:
una bebida, buena compaiia y la sensacion de que no tienes
que estar en ningun otro sitio.

Si tuviera que recomendar un lugar, sugeriria empezar en
Burkliplatz y caminar hacia Enge. Desde alli, se obtiene una
vista clara del sol poniéndose detras de las montaias, la luz
asentandose sobre el lago y el perfil de la ciudad. Es una
escena sencilla, pero cautivadora; no exige atencion, y aun asi
laretiene.

Para mi, inevitablemente me genera una sensacion muy pare-
cida ala de estar en Barcelona, no en un sentido literal, sino en
la sensacion. Los colores, la energia, ese instinto compartido
de aprovechar el momento. Ciudades distintas, pero con una
comprension similar de lo que importa al final del dia. Y quiza
por eso sigo volviendo: no solo por la vista, sino por esa breve
y familiar sensacion de estar exactamente donde debes estar.
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Senior Sales en Espana,
DPAM

La puesta de sol en la Albufera,
Valencia

Apocos kildmetros de la ciudad, la Albufera ofrece cada
tarde una de las mejores puestas de sol. Desde el em-
barcadero, se puede contemplar como el sol desaparece,
enun escenario donde el agua y el cielo parecen fundirse
enun mismo lienzo de colores.

La puesta de sol es el broche final a la experiencia que
comienza al recorrer la carretera de El Saler, que co-
necta Valencia con la Albufera atravesando el Parque
Natural. A un lado, los pinares y las dunas que esconden
las playas mas salvajes de la costa valenciana; al otro,
los arrozales con las barracas, la huerta valenciana que
describe Blasco Ibafez en su libro Cafas y Barro.

Al llegar al embarcadero, se detiene el tiempo. Los pes-
cadores recogiendo de sus redes las anguilas pescadas
durante el dia, las garzas y las gaviotas sobrevolando el
ambiente... Es entonces cuando comienza la magia. Los
reflejos dorados se extienden sobre la superficie del
agua, transformandose poco a poco en tonos anaranja-
dos, rojizos y violetas que convierten cada atardecer en
un momento irrepetible.

El agua de la Albufera actla como un espejo natural que
multiplica la belleza del cielo. Desde el embarcadero, el
silencio apenas se ve interrumpido por el sonido de las
aves que regresan a sus refugios.

La Albufera esta profundamente ligada a la historiay a la
cultura valenciana, y ayuda a desconectar de todo. Aqui
no hay prisas. Solo la sensacion de estar presenciando
un espectaculo que se repite cada dia y que, sin embar-
go, nunca esigual.

Reyes Branas

Sales Director,
MFS Investment Management

En un mundo que funciona cada vez mas deprisa, donde
la informacion circula de forma constante y los mercados
reaccionan en cuestion de segundos a cualquier titular, es
facil acostumbrarse a vivir sin apenas pausas. Quiza por
eso el verano tiene algo tan valioso: nos da la oportu-
nidad de bajar el ritmo, levantar la vista de las pantallas y
volver a valorar momentos tan sencillos como contemplar
cémo termina el dia. Para mi, pocos representan mejor
esa sensacion que un buen atardecer.

No hablo de grandes planes ni de experiencias extraor-
dinarias. Hablo simplemente de sentarse unos minutos a
mirar como termina el dia. Es uno de esos placeres senci-
llos que, cuando se comparte con familia 0 amigos, acaba
convirtiendose en parte de los mejores recuerdos del ve-
rano.

Situviera que elegir mis atardeceres favoritos en Espana,
me quedaria con dos lugares muy distintos: Cadiz y Galicia.

En Cadiz hay una luz dificil de explicar hasta que la ves.
Al final de la tarde, la ciudad adquiere un tono dorado muy
caracteristico que se refleja en el mar y transforma por
completo el paisaje. Me gusta especialmente porque no
hace falta organizar nada. Basta con un paseo o sentarse
en una terraza mirando al mar.

Galicia ofrece justo lo contrario, pero con el mismo resul-
tado. Lo que mas me gusta alli son los dias largos del
verano. Cuando vienes de una rutina marcada por hora-
rios, descubrir que todavia hay luz a las diez de la noche
resulta casiun lujo. Las tardes parecen estirarse y siempre
gueda tiempo para un paseo mas por la playa.

Como madre de tres hijos pequenos, he aprendido que
muchas veces los mejores momentos familiares no son
los mas planificados. Suelen surgir precisamente en esos
espacios entre actividades, cuando nadie tiene prisa por ir
al siguiente sitio. Los atardeceres en Galicia tienen mucho
de eso: tiempo. Tiempo para estar juntos, o simplemente
disfrutar del paisaje sin mirar constantemente el movil.

Quiza por eso me gustan tanto estos dos destinos. Mas
alla de la belleza del paisaje, ambos tienen la capaci-
dad de cambiar el ritmo del dia. Cadiz lo hace a traves de
una luz unica, Galicia gracias a unas tardes que parecen no
terminar nunca.

En un entorno profesional donde solemos hablar de
eficiencia, rentabilidad y resultados, el verano es una
oportunidad para recordar que no todo se mide de la
misma manera. Algunas de las mejores decisiones son las
que nos permiten dedicar mas tiempo a las personas que
gueremos y a las experiencias que realmente nos ayudan
adesconectar.
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