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Entre tipos, guerras y rotaciones: la bolsa espafola
sorprende pero exige andlisis y selectividad
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ta mayo una rentabilidad superior al
20% en uno de los mejores inicios de
afio de su historia, sélo superado por los de
1991y 1998. Detras de esta evolucion excep-
cional, sin embargo, ha habido un contexto
econdmico y geopolitico muy complejo a ni-
vel global, que se ha traducido en fuertes fluc-
tuaciones de las bolsas y rentabilidades muy
dispares entre los diferentes valores y secto-
res del mercado. En este sentido, en un mer-
cado tan concentrado como el espafiol, una
adecuada seleccién de valores ha resultado
clave para navegar en el contexto de incer-
tidumbres y volatilidad que ha caracteriza-
do a los primeros meses del afio.
A diferencia de los mercados norteameri-
canos, donde las tecnolégicas lideran con cla-

L arenta variable espafiola registra has-

ridad el impulso alcista, la bolsa espafiola
contintia anclada en su perfil mas value. Ener-
gia, banca, construccion y turismo —los sec-
tores clave del indice- son sectores tradicio-
nales de menor crecimiento y mayor sensi-
bilidad al ciclo econémico, lo que se traduce
en multiplos de valoracién
mds bajos y atractivaren-
tabilidad por dividendo.
Su evolucion desde co-
mienzo de afio se ha visto
afectada por factores co-

A diferencia de los
norteamericanos, la

pal factor detrés de la elevada rentabilidad
de la bolsa espatiola ha sido la elevacién de
los multiplos de valoracion, como consecuen-
cia de la rotacion de los inversores interna-
cionales desde sectores de alto crecimiento
como la tecnologia, hacia compafifas con va-
loraciones muy atractivas
con elevada rentabilidad
por dividendo. Asi, el PER
del IBEX 35 ha pasado de
10,5x a comienzo de afio a

12,5x en la actualidad, una

mo las tensiones regulato- bolsa espanOIa valoracion mas razonable
rias, la incertidumbre so- contindia anclada en para el perfil de las com-
bre los tipos de interés fu- . . paiiias del indice. Cara a
turos y las dudas del mer- su pel’fll mas value los préximos meses la con-
cado sobre el impacto de tinuidad de la tendencia
laguerra arancelaria en las alcista de labolsa espafio-
expectativas macroecon6- ladepender4 de otros fac-

micas, lo que ha dado lugar a diferentes al-
ternativas a lo largo del afio.

Pero incluso en este contexto de incerti-
dumbres, se abren oportunidades interesan-
tes. En los primeros meses del afio el princi-

tores que refuercen las expectativas de cre-
cimiento de los beneficios empresariales, co-
mo la estabilizacién definitiva en los tipos de
interés en niveles que no deterioren la ren-
tabilidad bancaria, y la confirmacién de las

expectativas de recuperacion econdmica en
Europa al calor de los planes de inversion en
defensa, infraestructuras y transicion ener-
gética entre otros.

Por otro lado, las compafias de mediana
capitalizacién merecen una mencién espe-
cial. Muchas de ellas han sido penalizadas
de forma excesiva por su menor liquidez y
visibilidad, pese a mostrar fundamentales
solidos y una exposicion internacional cre-
ciente. En este entorno, la gestién activa co-
bra atin més sentido, especialmente para iden-
tificar aquellas firmas que no solo sobrevivi-
rén a este periodo de transicién, sino que sal-
dran reforzadas.

Espaiia sigue siendo un mercado con po-
tencial, aunque requiere una mirada quirtir-
gica. Los grandes titulares seguirdan marca-
dos por la politica monetaria, los datos de in-
flacién y el entorno geopolitico. Pero bajo esa
superficie, late un ecosistema empresarial
que, con disciplina y visién, puede ofrecer
valor en un escenario global cada vez mas
exigente.



