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Carta Trimestral — Silver Alpha Vision Equities:

Estimado coinversor,

El inicio de 2026 estd poniendo de manifiesto un
cambio relevante en la forma en que el mercado

asigna capital.

Por un lado, la irrupcion de la inteligencia
artificial ha obligado a revisar profundamente las
expectativas sobre determinados modelos de
negocio. Lo que durante anos se percibia como
crecimiento estructural empieza a analizarse
ahora bajo un prisma mas exigente: no basta con
crecer, es necesario demostrar que ese
crecimiento es defendible y sostenible en el

tiempo.

Al mismo tiempo, el aumento del ruido
geopolitico ha devuelto episodios de volatilidad
intensa en los que el mercado, donde en sus
primeras fases, tiende a reaccionar de forma
indiscriminada,

priorizando liquidez frente a

analisis.

El resultado es un entorno con mucho
movimiento, pero con menor claridad en la
discriminacion entre modelos de negocio. Y es
precisamente en estos momentos cuando Mmas
resulta entre lo que

importante distinguir

cambia...y lo que permanece.

1. Entre la disrupcidony la
incertidumbre

La irrupcion de la inteligencia artificial ha
reconfigurado profundamente las expectativas

del mercado.

Durante anos, determinadas companias,
especialmente en el ambito del software, fueron
percibidas como beneficiarias estructurales de
un crecimiento practicamente incuestionable.
Hoy, ese consenso se esta revisando. El mercado
ya no paga por promesas de disrupcion, sino por:
» capacidad real de monetizacion

+ sostenibilidad de margenes

» durabilidad del modelo de negocio

Este cambio ha generado movimientos intensos,
con correcciones relevantes en segmentos que
hasta hace poco parecian incuestionables. Pero
mas alla de la volatilidad, lo relevante es el
cambio de criterio: ya no basta con crecer, hay
gue demostrar que ese crecimiento es
defendible.

Como resultado, estamos entrando en una fase
donde la dispersidon entre companias serd cada
vez mayor, y donde la seleccion vuelve a ser

determinante en todas las partes del mercado.

2.Cuando el mercado castiga sin
discriminar

A esta reordenacion estructural se ha sumado un
aumento del ruido geopolitico. Eventos como la
inestabilidad en Oriente Préoximo han provocado
episodios de caidas generalizadas, donde el
no discrimina entre

mercado inicialmente

calidad y no calidad.
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En estos escenarios:
* losinversores reducen exposicion
* buscan liquidez

* vy priorizan activos percibidos como refugio

Este comportamiento no es irracional en su
origen, pero si lo es en su consecuencia. Porque
cuando la incertidumbre aumenta de forma
abrupta, el mercado deja de analizar y empieza a
reaccionar. Los movimientos dejan de responder
a cambios en los fundamentales y pasan a estar
dominados por el posicionamiento, la gestion del

riesgoy la necesidad de liquidez inmediata.

El resultado es conocido: los precios se mueven

mucho mas rapido que los negocios
subyacentes. Y es que, en este tipo de entornos,

se produce una doble distorsion:

« En las fases de subida, el mercado tiende a
extrapolar escenarios positivos y a concentrar
flujos en determinadas tematicas, elevando

valoraciones de forma agresiva.

* En las fases de correccién, ese mismo capital
se retira sin discriminar, generando caidas
igualmente intensas, independientemente de

la calidad de los activos.

‘Cuando la incertidumbre aumenta
de forma abrupta, el mercado deja de
analizary empieza a reaccionar”

Es en estos momentos cuando aparece lo que

podriamos denominar una ‘“irracionalidad

temporal”, no porque el mercado esté
eqguivocado en su preocupacion, sino porque la
velocidad del ajuste supera la logica del analisis,
incorrecta

provocando una asignacion  del

capital.

Esta dinamica no es nueva. La hemos visto en
Multiples ocasiones como tras el estallido de la
burbuja tecnolégica, durante la crisis financiera
global o en los primeros meses del COVID. En

todos estos episodios, el patron se repite:

1. una fase de euforia o concentracion de
capital

2. seguida de una correccion brusca y poco
selectiva

3. gue da paso, progresivamente, a un entorno

de mayor discriminaciéon

Es precisamente en esa transicion donde el

mercado comienza a estabilizarse y a
“reconstruir” el precio de los activos en funcidn
de sus fundamentales. Hoy, muchos de los
movimientos que estamos observando encajan

en esa logica.

Las caidas recientes no reflejan un deterioro
generalizado de los modelos de negocio, sino
una recalibracion del riesgo en un entorno mas

incierto.
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Sin embargo, en esa recalibracion, companias
con generacion de caja recurrente, balances
solidos y barreras de entrada estructurales han
sido penalizadas junto con activos de mucha

menor calidad.

Para el inversor de largo plazo, esta distorsiéon es
clave. Porque, aunque en el corto plazo el
mercado no discrimine, a medida que la
volatilidad se reduce y el entorno se consolida,
esa diferenciacion termina reapareciendo. Y es
en ese proceso de normalizacidn, silencioso,
gradual y muchas veces contraintuitivo, donde

se genera gran parte de la rentabilidad futura.

3. Quality: de ventaja relativa a
necesidad estructural

En este contexto, es natural que surja una

pregunta: ¢tiene sentido mantener una

estrategia cuando no esta siendo recompensada
en el corto plazo? La

respuesta, aunqgue

incomoda, es clara;: no todos los anos estan

disefados para premiar la buena inversion

Existen periodos, como el actual, en los que:

* el posicionamiento pesa mas que los
fundamentales

+ el flujo domina sobre el analisis

» yelcorto plazo eclipsa al largo

En estos entornos, evaluar una estrategia
dnicamente por su comportamiento reciente
puede llevar a conclusiones erréneas. Invertir
bien no siempre coincide con ganar hoy. Pero
abandonar un proceso sélido por presion del
corto plazo suele ser el error mas costoso para el

inversor.

Sin embargo, mas alla del comportamiento
reciente, los datos empiezan a mostrar una

realidad distinta.

Tras varios anos en los que el factor quality
cotizaba con una prima significativa frente al
mercado, el reciente underperformance ha
llevado sus valoraciones a niveles por debajo de
su media histoérica, situdndose
aproximadamente una desviacion estandar por
debajo. Este ajuste no responde a un deterioro
de los fundamentales, sino a un cambio

temporal en las preferencias del mercado.

Al mismo tiempo, las expectativas de
crecimiento apuntan en la direccion opuesta.
Como se observa en el grafico, las compafias de
calidad presentan mayores tasas de crecimiento
de beneficios esperadas para 2026 tanto en
mercados globales como europeos, superando al

conjunto del mercado.
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Este desacople, menor valoracion relativa y
mayor crecimiento esperado, es poco habitual vy,
en términos histéricos, ha sido un punto de
partida atractivo para este tipo de estrategias. Lo
gue estamos observando, por tanto, no es un
cuestionamiento de la calidad, sino un entorno
en el que su valor ha sido temporalmente

eclipsado..

Adicionalmente, cuando analizamos el
comportamiento relativo de la estrategia, este
entorno refuerza una idea relevante: la disciplina
no solo es consistente con el largo plazo, sino
gue también ha demostrado resiliencia frente a

SuU universo comparable.

Como se observa en los graficos adjuntos, el
fondo ha mostrado una evolucion mas soélida que
estrategias comparables en distintos horizontes
temporales. A pesar de operar en un entorno
adverso para el estilo, la caida ha sido mas
contenida y la capacidad de recuperacion mas

consistente.
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Este comportamiento no responde a una
decision tactica puntual, sino a la naturaleza del
modelos de

proceso de inversion de evitar

negocio fragiles, limitar la dependencia de
expansion de multiplos, y priorizar compahias
y visibilidad de

beneficios. En este sentido, incluso en periodos

con generacion de caja
en los que el mercado no discrimina, la calidad
de los activos en cartera si marca una diferencia

en términos de comportamiento relativo.
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4. Nuestra estrategia: conviccion frente a reaccion

Ante este tipo de escenarios, nuestra posicion es clara: no reaccionar al ruido. Los eventos geopoliticos
pueden alterar el sentimiento de mercado, pero rara vez cambian los fundamentales de los negocios
en los que invertimos. Del mismo modo, las disrupciones tecnoldgicas redistribuyen el valor, pero no

lo eliminan de forma homogénea.

Nuestra cartera sigue construida sobre principios gue no cambian con el ciclo:
* modelos de negocio sélidos

* ventajas competitivas duraderas

* generaciéon de caja

+ disciplina en valoracion

Esta es, en esencia, la aplicacion de una légica de largo plazo en un entorno dominado por el corto.
Los periodos en los que el mercado deja de discriminar suelen ser también aquellos en los que se
generan las mejores oportunidades. No porque el entorno sea mas sencillo, sino porgue la distancia

entre precio y valor se amplia.

La historia demuestra que los ciclos de mercado no eliminan la calidad, simplemente la ocultan
temporalmente y cuando el mercado vuelve a distinguir, y siempre lo hace, esa diferencia se

convierte en rentabilidad.

En Silver Alpha Vision Equities seguimos convencidos de que la verdadera ventaja competitiva no
estd en anticipar el siguiente movimiento del mercado, sino en mantener una estrategia coherente
cuando el entorno invita a hacer lo contrario. Porque invertir bien no siempre coincide con ganar hoy,

pero es la Unica forma de construir valor a largo plazo.
Un saludo

Javier Martin, CFA
ClO
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