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Europa 2026: Oportunidades selectivas en una nueva fase de mercado.

Europa fue una importante fuente de rentabilidad para la cartera el aino pasado, con contribuciones
destacadas de companias como Rheinmetall y Safran. En conjunto, el comportamiento del mercado
fue sdlido: el Euro Stoxx 600 avanzd mas de un 21% en términos de euro y, ademas, la fortalezade la
divisa aporté un impulso adicional a los retornos para el inversor internacional. Parte de este
movimiento respondié a un cambio de flujos hacia Europa como alternativa a Estados Unidos, en busca
de valoraciones mas razonables tras varios anos de fuerte concentracién en la renta variable
estadounidense.

Sin embargo, el patrén de la subida invita a la prudencia. La revalorizacién del mercado europeo no ha
venido acompanada, hasta ahora, de revisiones al alza equivalentes en las estimaciones de beneficios
para 2026. Esto sugiere que una parte importante del avance se explica por expansion de multiplos
mas que por mejora de fundamentales. En otras palabras, el mercado ha pagado mas por los mismos
beneficios esperados, lo que eleva el nivel de exigencia de cara a los préximos trimestres.
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Dicho esto, empiezan a surgir catalizadores que podrian sostener una “segunda fase” mas apoyada en
fundamentales. El proyecto de ley de gasto en Alemania marca un giro relevante hacia una politica
fiscal mas expansiva y orientada a la inversién, especialmente en defensa, infraestructuras e industria
estratégica. Si este enfoque se extiende a otras economias europeas, podria mejorar las perspectivas
de crecimiento regional tras afios de disciplina presupuestaria mas estricta.
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A ello se suma la posibilidad de una estabilizaciéon geopolitica en Europa del Este. Cualquier avance
creible hacia una resolucion del conflicto entre Rusia y Ucrania tendria un efecto directo sobre la
confilanza empresarial, los costes energéticos y el sentimiento inversor hacia la region. También el
entorno monetario podria volverse mas favorable si la moderacion de la inflacién permite una politica
de tipos mas flexible.

No obstante, las expectativas de crecimiento de beneficios, en torno al 10% para 2026, fijan un listén
exigente. Por ello, vemos Europa mas como una historia de “demuéstralo con resultados” que como un
simple rerating adicional. La dispersién entre companias y sectores es elevada, lo que refuerza la
importancia de la seleccion de valores frente a la exposicion pasiva al indice.

Nuestro enfoque en Europa sigue siendo selectivo y orientado a calidad: negocios con ventajas
competitivas claras, exposiciéon a tendencias estructurales (defensa, aeroespacial, automatizacion,
transicion energética selectiva) y disciplina en asignacion de capital. En ese segmento creemos que
todavia es posible encontrar oportunidades atractivas, incluso tras la subida del mercado.

En el contexto global, Europa no es el inico motor de oportunidad, pero si puede desempeiar un papel
relevante en la diversificacion de fuentes de rentabilidad. Combinada con el dinamismo de mercados
emergentes y la resiliencia de Estados Unidos, contribuye a un entorno constructivo para una
estrategia centrada en crecimiento de calidad y alta conviccion.
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Informacion Importante

La informacién contenida en este articulo se publica de buena fe, pero ni Aubrey Capital Management ni ninguna otra persona
ofrecen ninguna declaracion o garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad, y no debe considerarse como tal.
Este documento ha sido emitido por Aubrey Capital Management Limited ("Aubrey"), 10 Coates Crescent, Edimburgo, EH3 7AL (+44
131 226 2083). Aubrey esta constituida en Escocia, con nimero de registro: SC299239. Aubrey es una gestora de inversiones
autorizada y regulada en el Reino Unido por la Financial Conduct Authority (Reg. n° 455895) y esta registrada como Asesor de
Inversiones en la Securities & Exchange Commission de EE.UU. (CRD n° 285802 / SEC 801-108789.) Debe tener en cuenta que el
régimen normativo aplicable en el Reino Unido puede ser diferente en su jurisdiccion de origen. El presente documento y su
contenido se han elaborado exclusivamente para inversores profesionales e institucionales, con fines informativos, y no constituye
una solicitud ni una oferta de compra o venta de ningun valor. No constituye en modo alguno asesoramiento en materia de inversion
ni una oferta o invitacion para negociar con valores. Los destinatarios deben buscar siempre el asesoramiento de un profesional
cualificado en inversiones antes de tomar cualquier decision de inversion. La informacion contenida en este documento es
confidencial y esta destinada a informacion general y no puede ser copiada, reproducida, modificada, traducida o transferida sin el
consentimiento previo y explicito de Aubrey Capital Management Limited.

El rendimiento pasado no es un indicador de rendimientos futuros y puede no repetirse. Aubrey Capital Management Limited no
acepta ninguna responsabilidad por cualquier pérdida consecuente de cualquier tipo que surja del uso de este documento o de
cualquier parte de su contenido.

La informacién de MSCI solo puede ser utilizada para su uso interno, no puede ser reproducida ni redistribuida de ninguna formay
no puede ser utilizada como base o componente de ninglin instrumento financiero, producto o indice. Ninguna de las informaciones
de MSCI tiene la intencion de constituir asesoramiento de inversidon o una recomendacion para tomar (o abstenerse de tomar)
cualquier tipo de decisién de inversién y no se puede considerar como tal. Los datos histéricos y andlisis no deben interpretarse como
indicacién o garantia de ningln rendimiento futuro, analisis, prondstico o prediccion.
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