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La confianza genera rentabilidad: la brudjula de ACATIS para el primer semestre

ACATIS Value Event Fonds

Balance del primer semestre de 2026. Perspectivas para el segundo.

A continuacién, Johannes Hesche re-
sponde a diversas preguntas sobre el
fondo, cuya gestion comparte con su
compaiiero Tobias Engl.

{Qué ha movido a los mercados duran-
te el primer semestre?

Ha sido un semestre marcado por grandes titulares. La eufo-

ria en torno a la inteligencia artificial impulsé a un reducido

grupo de compaiiias de récord en récord, mientras el resto

del mercado quedé relegado a un segundo plano. Las expec-
tativas de bajadas de tipos de interés fueron apareciendo y
desapareciendo, mientras que las preocupaciones geopoliti-

cas se mantuvieron. Semana tras semana, la brecha entre los valores
favorecidos por el mercado y aquellos que éste evitaba no hizo mas
que ampliarse. Hacia tiempo que la diferencia entre el precio y el
valor intrinseco (value) no era tan acusada en tantos segmentos del
mercado. Precisamente por ello, resulta especialmente importante
comprender cuadl es la vision de ACATIS sobre la situacion actual
de los mercados bursitiles.

«tNo seguimos deliberadamente todas
las euforias vinculadas a la inteligen-
cia artificial. Las buenas compaiias no
empeoran simplemente porque otras
estén ahora mismo acaparando mas
atencién.»

Actualmente, la calidad simplemente no esta siendo re-
conocida por el mercado bursatil. Los elevados retornos so-
bre el capital, los sélidos balances y la generacion de beneficios
recurrentes tienen poca relevancia en un entorno dominado por
el momentum. Modelos de negocio de referencia, con extraordi-
narias rentabilidades sobre el capital, como el sector del software,
atraviesan dificultades. Microsoft, SAP y Salesforce han registrado
caidas de dos digitos, no porque sus negocios se hayan deteriorado,
sino porque el mercado se pregunta qué impacto podria tener la
inteligencia artificial sobre ellos en un futuro incierto. Quienes lle-
van mucho tiempo invirtiendo conocen este tipo de fases. Parecen
interminables. Pero terminan.

{€C6mo se ha comportado el fondo en este
entorno?

Si nos fijamos Unicamente en las cifras: el resultado no es satisfac-
torio. EI ACATIS Value Event Fonds cerré el semestre con una caida
del 2,0%, mientras que su indice de referencia, compuesto al 50%
por el MSCIl World y al 50% por el mercado monetario en euros,
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avanzé casi un 7%. Es un resultado que duele. No obstante, para
ustedes como inversores es importante ponerlo en contexto: el
diferencial de rentabilidad no se debio a errores en las compaii-
as, sino a los valores que actualmente el mercado esta evitando
de forma indiscriminada. Las compafias en cartera han cumplido
con sus objetivos durante el semestre, pero en muchos casos sus
cotizaciones no lo han reflejado. Mientras tanto, la parte de renta
fija cumplié su funcion de forma discreta y consistente, aportando
una contribucion positiva a la rentabilidad. Por cierto, las estrategias
orientadas a la calidad han experimentado una evolucion muy simi-
lar a nivel global; no se trata de un fenémeno especifico de nuestra
gestora, sino de una dinamica general del mercado.

{Qué factores han marcado la diferencia?

La combinacion de activos: aproximadamente un tercio del
fondo esta invertido en bonos y liquidez. Esto redujo la volatili-
dad y nos proporciona margen de maniobra para el momento en
que las cotizaciones de compaiias atractivas resulten todavia mas
atractivas.

Los sectores: tecnologia fue nuestro sector con mejor comporta-
miento, mientras que los valores financieros y de consumo lastra-
ron la evolucion. Por tanto, no estuvimos al margen de la inteligen-
cia artificial, sino que fuimos selectivos.

Los valores individuales: aqui conviven luces y sombras. ASML,
actualmente la compaiia mas valiosa de Europa subio cerca de un
80%, reviso al alza sus previsiones anuales en dos ocasiones y fabri-
ca por primera vez chips para Intel utilizando su dltima generacion
de equipos. Alphabet y TSMC también registraron una evolucion
muy positiva. En el lado contrario, Tencent, SAP y Microsoft last-
raron la rentabilidad; precisamente aquellas compaiiias de calidad
cuyas cotizaciones han caido mientras sus beneficios empresariales
seguian creciendo. Es frustrante para el semestre, pero representa
una oportunidad atractiva de cara a los proximos anos.
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Una mirada al MSCI World: ;quién esta im-
pulsando realmente la subida?

Para entender por qué este semestre ha resultado tan com-
plicado para los inversores con un enfoque centrado en la
calidad, basta con analizar qué companias han impulsado al
alza al indice mundial. No han sido las compaiiias con bene-
ficios recurrentes y solidos. Han sido valores con una beta
elevada, es decir, acciones que amplifican los movimientos
del mercado, y, en su mayoria, companias con modelos de
negocio historicamente mas débiles. En primera posicion se
encuentran los fabricantes de chips de memoria y discos du-
ros. SanDisk gané mas de un 850% en seis meses, Western
Digital y Micron mas de un 320% cada una, mientras que
Seagate triplicé su valor. A continuacion, se situaron Intel,
Dell y AMD, con revalorizaciones de entre el 150% y el 280%.

iQué tipo de companias son estas y qué negocios desarrol-
lan? Los chips de memoria son un negocio de materias pri-
mas con apariencia de semiconductores: intensivo en capital,
con productos facilmente sustituibles y sometido a ciclos de
precios extremadamente pronunciados, en los que a cada
fase de escasez le sigue de forma recurrente un exceso de
oferta. Durante muchos anos, estas compaiias no han logra-
do generar retornos superiores a su coste de capital. Ahora,
la expansion de la inteligencia artificial esta impulsando al
alza los precios de la memoria, los beneficios se estan dispa-
rando y el mercado se comporta como si el ciclo hubiera
desaparecido.Actualmente, Seagate cotiza aproximadamente
a cien veces los Ultimos beneficios obtenidos y SanDisk a
unas sesenta y cinco veces. Compaiias ciclicas cotizando a
valoraciones maximas en el punto mas alto del ciclo: una
combinacién que histéricamente pocas veces ha terminado
bien.

Este patron también se extiende a la industria tradicional.
Incluso un grupo quimico como Dow, que todavia registraba
pérdidas en 2025, fue impulsado temporalmente al alza con
subidas de dos digitos, sustentadas Unicamente en la expec-
tativa de un cambio de ciclo. La propia compafia mostré lo
rapido que puede cambiar esta expectativa: en cuestion de
semanas, la accion perdié alrededor de un 30% desde sus
maximos, sin que se produjera ninguna noticia corporativa
relevante. Esto es precisamente a lo que nos referimos cu-
ando hablamos de riesgo de caida. Cuando las cotizaciones
descuentan una escasez permanente, basta con una normal-
izacion para que companias que se han triplicado puedan
convertirse en valores que pierdan la mitad de su valor. Las
primeras correcciones importantes en el sector de memoria
durante junio han dado ya una muestra de ello, y algunos
inversores destacados estan posicionandose abiertamente
en contra de determinados valores que han sido grandes
ganadores.

ACATIS

Para nosotros, esto no es una critica, sino una constatacion
de la situacion actual. El indice esta siendo impulsado ac-
tualmente por los modelos de negocio mas fragiles a los
precios mas elevados, mientras que los modelos de negocio
mas solidos cotizan a sus niveles mas atractivos de los ulti-
mos anos. Quien persigue al indice esta comprando hoy, de
forma automatica, compaiiias ciclicas en maximos de ciclo.
Quien decide conscientemente no seguir al indice y orienta
su brujula hacia la calidad esta adquiriendo compaiiias solidas
en minimos de valoracion, con potencial de generar rentab-
ilidad a largo plazo.

Dos preguntas clave para el segundo semes-

tre

I.  ;Siguen siendo atractivas las valoraciones de los valores
que hasta ahora han sido los ganadores y donde estan
siendo recompensados actualmente los inversores por
su paciencia?

2. ;Qué sectores y companias pueden beneficiarse inde-
pendientemente del ciclo econémico y donde se encu-
entran las mayores oportunidades vinculadas a eventos
corporativos (event opportunities)?

Ambas preguntas conducen a la misma respuesta: alejarse
de las expectativas excesivamente optimistas y centrarse en
compafias cuyo valor no dependa de la continuacién de un
ciclo expansivo. En el siguiente apartado mostramos cémo
se concreta esta vision.

t«tActualmente, el indice
esta siendo impulsado por
los modelos de negocio mas
fragiles a las valoraciones
mas elevadas, mientras que
los modelos de negocio mas
so6lidos estan disponibles a
los precios mas bajos de los
ultimos afnos.»
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ACATIS

Perspectivas: aqui estan las oportunidades

Por qué mantenemos nuestra apuesta por
la calidad precisamente ahora

La actual fase de mercado puede interpretarse como una derrota
de la calidad. Pero también puede entenderse como lo que, seglin
nuestra conviccion y experiencia, realmente es: una oportunidad
excepcional. Porque cuando la calidad no es reconocida por el mer-
cado, solo significa una cosa: esta disponible a precios atractivos. En
términos relativos a su propio historial de valoracién, las compaiiias
de calidad cotizan actualmente con un descuento significativo fren-
te al mercado en general, una diferencia que solo se produce unas
pocas veces por década. La historia es clara en este sentido: tras
periodos de varios
anos en los que el
factor calidad ha
quedado rezagado
frente al mercado,
en aproximada-
mente tres cuartas
partes de los casos
han seguido fases
de varios afos de
rentabilidad supe-
rior. Ademas, los beneficios de las compaiias de calidad estan cre-
ciendo actualmente mas rapido que los del conjunto del mercado.
Lo que se ha abaratado, por tanto, es el precio, no el valor (Value).
No podemos predecir el dia exacto en que se producira el cam-
bio de tendencia. Solo tenemos que estar invertidos cuando llegue,
porque historicamente los movimientos de recuperacion mas fuer-
tes se producen en pocas semanas y quienes permanecen al mar-
gen en ese momento se pierden la mayor parte de la rentabilidad.

«El mayor peligro para
los inversores no suele
ser el riesgo, sino la ten-
tacion de perseguir nue-
vas historias.»

Tres fuentes de potencial de rentabilidad

I. Recuperacion de valoraciones: En comparaciéon con su
propia historia, Tencent, Microsoft, SAP, Salesforce, Mercado-
Libre y Nu Holdings cotizan actualmente a valoraciones muy
atractivas. Detras de estas compafiias hay empresas que tri-
mestre tras trimestre incrementan sus beneficios, fortalecen
su posicion competitiva y recompran acciones propias, mien-
tras que sus cotizaciones reflejan precisamente lo contrario.
Estas diferencias no se corrigen siguiendo un calendario, pero
terminan cerrandose. Nuestra experiencia nos reafirma en
una idea: solo tenemos que mantener lo que es bueno y te-
ner paciencia. De ello acabaran beneficiandose los inversores
pacientes.

2. Eventos corporativos: Los eventos corporativos son el se-
gundo pilar del fondo y el primer semestre ha demostrado de
forma clara por qué. El mejor ejemplo procede precisamente
del sector de la gestion de residuos. Urbaser, una compaiia
espanola de servicios medioambientales y gestion de residu-
os que presta servicio a mas de 60 millones de personas en
todo el mundo, fue vendida en febrero por aproximadamente
5.600 millones de euros a Blackstone y EQT. Anteriormente
habiamos invertido en el bono high yield de la sociedad hol-
ding propietaria, con una tesis de inversion clara: el vendedor
utilizaba el bono como herramienta de presién en las negocia-
ciones Yy, en caso de éxito, debia amortizarlo anticipadamente
por encima del valor nominal.Y asi ocurrié. Un cupén superior
al 10% mas una ganancia de capital, una rentabilidad similar a
la de la renta variable con un riesgo significativamente mas
limitado. Podria decirse que de los residuos surgié rentabili-
dad. Seguimos buscando este tipo de oportunidades de cara
al segundo semestre. En renta variable, la posible combinacion

entre Glencore y Rio Tinto sigue siendo el gran evento en el
horizonte. El segundo intento de acuerdo fracas6 en febrero
por cuestiones relacionadas con el liderazgo y la valoracion,
pero ambas partes han dejado claramente abierta la puerta
a una nueva negociacion. Con cada mes en el que el precio
del mineral de hierro sigue presionando a Rio Tinto, aumenta
la presion de los accionistas para desbloquear el valor de los
activos de cobre de ambas compaiias. El resultado seria el
mayor grupo minero del mundo. Mantenemos ambas posicio-
nes y participariamos en cualquier escenario, con el atracti-
vo adicional de una estructura de cartera mas diversificada y
resistente. No obstante, en renta variable los eventos tienen
una mayor incertidumbre en cuanto a su calendario que en el
mercado de bonos.

3. Evolucion fundamental: Las companias en cartera generan
beneficios, fortalecen sus balances y aumentan de forma silen-
ciosa su valor por accién. Las cotizaciones pueden alejarse de
esta realidad durante un tiempo, pero a largo plazo terminan
siguiendo la evolucion de los beneficios. Lo hemos observado
después de cada fase de excesos de las ultimas décadas y no
existe ninguna razon para pensar que esta vez sera diferente.

Cambios realizados en la cartera

Mantener la estrategia no significa permanecer inactivos. Actual-
mente hemos diversificado ampliamente la cartera por sectores
y regiones. Debido a las elevadas valoraciones, nuestra exposicion
a Estados Unidos es relativamente reducida frente al indice. He-
mos vendido Halliburton, Prosus, Deutsche Bank, KKR, Hershey,
Ferguson, Munich Re, Nestl¢, LVMH, LSEG y Vonovia, en algunos
casos porque se alcanzaron los precios objetivo y en otros porque
encontramos oportunidades mas atractivas. Las nuevas incorpora-
ciones son Broadcom, TSMC, Schlumberger, Rio Tinto, Glencore,
Salesforce, Schneider Electric y Baker Hughes. Con ello reforzamos
la exposicion a semiconductores, tecnologia energética y materias
primas, tres areas en las que encontramos eventos concretos a
valoraciones razonables. A diferencia de los valores que han lide-
rado las subidas del indice MSCI, solo invertimos en compaiias
ciclicas cuando la valoracion sigue teniendo en cuenta la naturaleza
del ciclo. Mantenemos nuestra estrategia. Invertimos en companias
Value, con balances excelentes y una baja incertidumbre respecto a
la evolucion futura de sus resultados empresariales, en linea con la
orientacion y filosofia de largo plazo del fondo.

Nuestra conviccion para el segundo semestre

Quien hoy mantiene companias de primer nivel a precios de li-
quidacién no necesita un mercado perfecto, sino simplemente el
regreso a la normalidad. Hasta entonces, nuestras companias sigu-
en trabajando y nuestros bonos continGian generando rentabilidad.
Les agradecemos la confianza depositada en nuestra experiencia y
que recorran con nosotros este camino en el ACATIS Value Event

Fonds.
i

Tobias Engl
Gestor de carteras del
fondo ACATIS Value Event

Gla?

Johannes Hesche
Gestor de carteras del
fondo ACATIS Value Event
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Descargo de responsabilidad

Las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. ACATIS no garantiza que se cumplan las previsiones del mercado. El rendimiento se calcula segin el método BVI (sin tener en cuenta las primas de
emision). Los gastos de administracion, depositario, auditoria, etc. ya han sido deducidos. Pueden afadirse otros costes: el banco depositario puede cobrar al inversor los costes anuales de la cuenta de custodia.Y:
cuando se compra el fondo, el intermediario o el banco pueden retener una carga inicial (front-end load) Por ejemplo, con una carga inicial del 5%, el importe bruto de inversion de 1.000 euros se convierte en
un importe neto de inversion de sélo 952,38 euros. Este documento es meramente informativo y no constituye una recomendacion de inversion ni una invitacion a comprar fondos. La oportunidad de inversion
presentada puede no ser adecuada para determinados inversores debido a sus objetivos de inversion y situacion financiera especificos. Los particulares deben buscar asesoramiento profesional antes de adquirir
un fondo. Consulte a su asesor fiscal en relacion con el tratamiento fiscal. Ademas, este documento no constituye una oferta a personas a las que no pueda hacerse por razones legales. Las opiniones expresadas
son vilidas en el momento de su publicacion y estan sujetas a cambios, al igual que la composicién y las asignaciones de los fondos. A pesar de la cuidadosa seleccion de las fuentes, no puede garantizarse la
exactitud, integridad o precision de la informacion. Las autorizaciones de comercializacion de los fondos de ACATIS en los distintos paises y los servicios asociados pueden variar. ACATIS facilita gratuitamente
en aleman los folletos de venta, las fichas de informacion basica (BIB) y los informes anuales y semestrales de sus fondos (http://www.acatis.de) ACATIS Investment KVG mbH tiene su sede en Frankfurt a.M.,
Alemania, y esta supervisada por BaFin, Marie-Curie-StraBBe 24-28, 60439 Frankfurt.
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