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¢ Qué necesitais para guiar mejor a vuestros clientes (ahorro —
Inversion)?

Objetivo de hoy: salir con 5-7 ideas y frases que puedas usar maiiana en una conversacion real.

1. Vuestra objecion n°1: ;qué os dicen los clientes para NO invertir? (miedo, “mal momento”, depésitos, “ladrillo”, etc.)
2. Vuestro mayor reto: ;qué os cuesta mas?

» explicar inflacién / rentabilidad real

» explicar volatilidad sin asustar

* frenar el panico (vender en caidas)

* justificar diversificacion (sin tecnicismos)

3. Caso real (sin nombres): contadme en 30 segundos una conversacién “dificil” reciente.

+ Como trabajaremos hoy: yo lanzo preguntas — recogemos vuestras respuestas — lo conectamos con las ideas clave y ejemplos.
* Regla de oro: no buscamos “tener razén”, buscamos ayudar a decidir mejor (sin prometer rentabilidad).

+ Parking de temas: si sale algo fuera de alcance, lo apuntamos y lo retomamos al final.
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1. Principios béasicos: “No es lo mismo ahorrar que invertir”

Diferencias entre ahorrar e invertir

“Ahorrar no es invertir. El ahorrador busca la preservacion de su capital, mientras que el inversor busca la generacion de una rentabilidad
estable en el tiempo, esto es, la generacion de riqueza”

4 N\ N\ )
Objetivo Consecucioén Activos
-
Ahorrar Preservar Garantia Depositos
capital
\_
4 »
) Asuncion Fondos,
Invertir Rentabilizar posibles bonos,
minusvalias acciones, etc
K - > 4 - > 4 - )




1. Principios béasicos: “No es lo mismo ahorrar que invertir”

Diferencias entre ahorrar e invertir

* El187% de los ahorradores tiene contratado depositos. Los planes de pensiones (54%) y los fondos de inversion (40%) se mantienen como la
segunda y tercera opcién de inversion, respectivamente. La renta fija registra un aumento de 7 puntos porcentuales.

* Por perfiles de riesgo:
» El 64% de los ahorradores dinamicos invierte en fondos de inversion, frente al 48% de los moderados y el 32% de los conservadores.

* En el caso de los planes de pensiones, el porcentaje es mas homogéneo: 56% en los conservadores, 50% en los moderados y 56% en los

dinamicos.
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. Fuente: Afi, Observatorio Inverco
Co Link


https://segurosnews.com/wp-content/uploads/2023/11/VIII-Barometro-del-Ahorro-2023-de-Inverco.pdf

1. Principios béasicos: “No es lo mismo ahorrar que invertir”

Diferencias entre ahorrar e invertir

* El crecimiento de la inversion en Espafa esta siendo impulsado
principalmente por mujeres y personas jovenes.

 Desde 2022:

» La proporcion de mujeres inversoras ha aumentado un
16%.

* En contraste, la inversion entre los hombres apenas crecio un
1%.
« Por tramos de edad:

* El mayor incremento se da entre los 25 a 34 anos (+17%) y 35
a 44 aios (+18%).

* Entre los 45 y 54 anos, el aumento es mas moderado (+4%).

* En el grupo de mayores de 55 anos, la inversion ha
disminuido un 2%.

Co Link

% de adultos espainoles que invierten por
variacion demografica y relativa desde 2022

® 2022 2024

—
Hombres +1%
37
: I 16
Mujeres Lo +16™
I e
18-24 o*
36%
95-38 I 27‘“32% e
I 25~
35-44 25 30% +18%
I 25
45-54 223’* +h4%
=i

Mayores de 25%
55 afios 24%

Fuente: BlackRock


https://www.blackrock.com/es/profesionales/literature/brochure/people-and-money-spain-infographic.pdf

1. Principios béasicos: “No es lo mismo ahorrar que invertir”

Diferencias entre ahorrar e invertir

»

n Esparia no se invierte, se ahorra. Pero ;Cudles son las razones para no invertir?

Razones para no invertir (% de no inversores), Espana

27%

No tengo suficientes
conocimientos para
saber en qué invertir

11%

No sé por dénde empezar

6% 5%

No tengo tiempo Me cuesta controlar
suficiente para invertir mis gastos

Fuente: BlackRock

Co Link

Conocimiento y comprension

17%

No sé cémo invertir

8%

No sé cuales
son los beneficios

3%

Me cuesta elegir
entre diferentes
opciones

Razones para no invertir por grupo

de edad (% de no inversores), Espana

18 - 34 anos
‘ 62% ‘ 50% ‘ 34%
Falta de Falta de Miedo a
conocimiento/ dinero perder dinero

comprensiont

Mayores de 35 anos

ECe

Falta de Falta de conocimiento Miedo a
dinero /comprension® perder dinero

!Falta de c ient ¥
no sé cudles son los beneficios

Fuente: BlackRock

10%

Falta de

tiempo

5%

Falta de
tiempo

i6n - Cualguiera de las sigui [ tas: Mo sé en qué invertir, no sé cémao invertir, no sé por dénde empezar,
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1. Principios béasicos: “No es lo mismo ahorrar que invertir”

Algunas soluciones a las razones para no invertir

* “No tengo dinero para invertir”: En 30 afios aportando 200 € al mes (72 000 € en total) y, con un 5 % de rentabilidad real, tu capital crece hasta unos 159.947 €, es
decir, consigues casi 88.000 € de ganancia sobre lo invertido.

+ “Falta de conocimiento/tiempo”: La gestién delegada solventa estos problemas, ya que profesionales se encargaran por el cliente de gestionar sus inversiones.

* “Miedo a perder dinero”: La historia demuestra que, con una correcta diversificacion y a largo plazo, los mercados tienden a revalorizarse (se vera mas adelante).

Evolucion de una inversion con aportaciones periédicas mensuales (200€) durante 30 afios

o Inicial m Periodica acumulada Revalorizaciéon acumulada
€180.000

€160.000
€140.000
€120.000
€100.000

€80.000

€60.000

€40.000

- IIIIIIIl
- = B l
1 2 3 4

€0
19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Fuente: Afi
co 1



1. Principios béasicos: “No es lo mismo ahorrar que invertir”

PERFIL peL
AHORRADOR

POR GENERACIONES EN ESPANA

Diferencias entre ahorrar e invertir

fhint

CENTENNIALS 45%
@ caecumsmo Depositos
IV eonsinvioor, CAPTAL - 33%
. . . . . . R . T IMPREVISTOS Fondos de Inversion
 El perfil conservador sigue siendo mayoritario, especialmente en las generaciones mayores (mas del TR e doperaiones
60 % en Baby Boomers y Silent Generation), aunque entre los jovenes (Centennials) baja al 45 %, ©  +3af0s COUBIEALON @Q—s ﬁ
- - (onuzunos)
mostrando mayor tolerancia al riesgo.
MILLENNIALS 53% 42% Depésntos o
» Todos los grupos comparten un horizonte de inversion superior a 3 aifos, lo que refleja una creciente ¢ Fot vt CRECMIENTO 2005 | 47% 2
o pe . r - . ;e CONSERVADOR Planes de Pensiones
planificacion a medio y largo plazo, incluso entre los mas jévenes. R 3sm .
8% ‘'ondos de Inversion
e e . . . (S22
 El objetivo principal de ahorro varia con la edad: ©  +3afos CURAN" ! Q —> ﬁ]
(DE 28 A 39 ANOS)

o Centennials y Millennials priorizan el crecimiento del capital (37-42 %).

o Generaciones adultas y mayores (Generacion X, Boomers y Silent) se enfocan mas en imprevistos y
en complementar la jubilacion (hasta 31 %).

* Los depositos son el producto mas utilizado en todas las generaciones (mas del 83 %), incluso entre
los mas jovenes, donde alcanzan el 89 %.

BABY BOOMERS
O 62%

CONSERVADDR
N

P
(DE52A71 ANOS)

* Los planes de pensiones ganan peso a partir de los 40 afios (especialmente en Generacion X y Baby
Boomers), mientras que los depositos mantienen una presencia constante en torno al 40 %.

}
:
:
| GEE
:
H
:

* La oficina bancaria sigue siendo el canal mas usado para contratar productos. 0

+3ANOS

89%

89%

27%
: 24% :
f2=20)

Duracién media de la
inversion

Uso del ahorro

Perfil de riesgo

Generacion Z Generacion Y

Generacion X

Baby Boomers

Silent Generation

= Fondos de Inversion

Co Link

= Planes de Pensiones mSeguros de Ahorro = Depdsitos m Renta Fija Renta Variable WWW.OBSERVATORIOINVERCO.COM

Link

i IMPREVISTOS

43% @

Planes de Pensiones

Depésitos
31% 0%

H CUMPLIMENTAR }

H JUBILACION | 40%

H 21% E Fondos de Inversién
CRECIMIENTO

5 Qﬁ

Dénde se informan

Producto de ahorro Oficina bancaria

Observaloﬂ”
inverco
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https://www.65ymas.com/economia/banca/tienen-patrimonio-experiencia-quieren-rentabilidad-sin-sustos-ahorran-senior_57126_102.html
https://segurosnews.com/wp-content/uploads/2023/11/VIII-Barometro-del-Ahorro-2023-de-Inverco.pdf

1. Principios béasicos: “No es lo mismo ahorrar que invertir”

En 2025, se confirma el perfil conservador del inversor medio esparnol

* La entrada de 32.000 millones en fondos en Espaina en 2025 es una cifra
espectacular. Estas captaciones netas mas el efecto mercado representan +13% de

crecimiento en la industria segun datos de Inverco.

SUSCRIPCIONES NETAS

. . 611.554
RENTA FIJA MIXTA 332.295
RENTA VARIABLE MIXTA 95.190
RETORNO ABSOLUTO 81.059
GLOBALES 33.874
RENTA VARIABLE NACIONAL -4.918
RENTA VARIABLE INTERNACIONA -39.719
GARANTIZADOS -93.573
FONDOS iNDICE -114.002
MONETARIOS -119.699
RENTABILIDAD OBJETIVO -321.011
Total general 4461.050

Fuente: Inverco

co

CATEGORIA DE INVERSION
Acumulado 2025

5.549.880
436.692
1.650.823
-536.005
-260.951
-1.113.660
-2.813.825
-565.894
1.207.043
-2.395.404
31.810.795

AVANCE DE DATOS DE FONDOS DE INVERSION (diciembre 2025)
SUSCRIPCIONES

NETAS PATRMOMG RENTABILIDAD
(mélones eurc)
449.837 I
Mes a1 1 0.2% 4 0,02% 4
Afio 31811 4 12,6% 4 47% 1

PATRIMONIO (*
Variacion

CATEGORIA DE INVERSION = diciembre-25
diciembre-25

RENTA FIJA 179.818.274 0.3% 34.346.853 23.6%

RENTA FlJA MIXTA 41.314.275 353.350 0,9% 5.586.728 15,6%
RENTA VARIABLE MIXTA 25.148.456 170.155 0.7% 408.648 1.7%
RETORNO ABSOLUTO 9.368.270 148.484 1.6% 2.136.152 29.5%
FONDOS [NDICE 7.591.206 100.788 0,2% 817.339 121%
RENTA VARIABLE NACIONAL 3.550.748 89.995 2,6% 905.616 342%
GLOBALES 61.264.401 79.835 0.1% 4032726 7.0%
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL 66.172.755 47.437 01% 5.026.250 8.2%
GARANTIZADOS 7.255.225 -58.632 -0.8% -2.671.909 -269%
MONETARIOS 24.517.853 -70.323 -0,3% 1.673.249 7.3%
RENTABILIDAD OBJETIVO 18.724.026 -288.867 -1,5% -2.170.123 -10,4%
Inversion libre 5.111.482 >

Total Fondos de Inversién 449.836.969 1.091.030 50.091.549

(*): Excluidas inversiones en Fondos de la propia Gestora

13
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

¢;Para qué voy a complicarme la
vida si ahora tengo entidades
financieras que me ofrecen
depositos al 29%7?

o

15



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la rentabilidad real

La inflacion, el impuesto silencioso

Situacion de partida

Capital: Precio:

100 EUR 100 EUR I

Con nuestro capital
podemos comprar el
bien

Rentabilidad del 15%...
Pero inflacion del 30%

Precio:
Capital: 130 EUR

115 EUR

Ya no podemos comprar el bien

16



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la rentabilidad real

La inflacion, el impuesto silencioso

Situacion de partida

Precio: Capital:

100 EUR 100 EUR I

Con nuestro capital
podemos comprar el
bien

Rentabilidad del 5% e inflacion del 2%

Capital:
Precio: 105 EUR
102 EUR

Podemos comprar el bien y
nos sobra dinero

17



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La inflacidon es uno de los principales “enemigos” del ahorro

‘ Un aumento de los precios implica una reduccion de la capacidad de compra de @ Familia Smith
. , . oye Padre (45) Madre (44) y
igual cuantia, que debe ser compensada mediante la rentabilidad que se . 3
dos hijos (7 y 12 anos)

consiga.

Si no se logra un rendimiento igual o superior a la inflacion, entonces se sufre unag L2 familia Smith consigue ahorrar una parte de sus
T . ingresos de forma periédica, dinero que mantienen en

per dida adquzsztzva. la cuenta corriente o en depositos bancarios.

Rentabilidad del 2%, pero inflacién del 10% G e

110 + La familia Smith se ha dado cuenta con el paso del
tiempo de que no estan pudiendo alcanzar sus
objetivos financieros. Con su dinero ahorrado cada
vez pueden adquirir menos productos.

Situacion de partida

102

100

Capital disponible Precio del bien Capital disponible Precio del bien

“Ya no podemos comprar el bien puesto que la
inflacion (110) ha sido superior a la rentabilidad
obtenida (102)

“Con nuestro capital (100) podemos comprar
el bien o servicio cuyo precio es 100”

co

18



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la rentabilidad real
Y, “de repente”, estallo la inflacién a nivel mundial...

e Con el paso del tiempo la inflacion hace que el Effect of 2% inflation on purchasing power of €100.000
’ EUR, thousands
dinero pierda valor. 100 €100.000
* Aunque veas la misma cifra en tu cuenta, la subida 0
de los precios hace que no puedas comprar la 80
misma cantidad que antes. 70
* En 40 anos y con una inflacién anual del 2%, el 60
o e, o o o €45.000
poder adquisitivo disminuye a la mitad. 50
40
30
20
10
0
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Years
Fuente: J.P.Morgan

w 19



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

De ahorrador a inversor

‘ ‘ Si queremos mantener o incrementar nuestro poder adquisitivo, tendremos que
asumir riesgos...

...riesgo de crédito (impago por los emisores de la renta fija), de mercado (variabilidad
de las cotizaciones), etc.

Uno de los principios de los mercados financieros es que, a mds riesgo, mds rentabilidad
por lo que podremos seleccionar el perfil adecuado, segun la rentabilidad esperada y el
riesgo que estemos dispuestos a asumir

Expectativa de rentabilidad de un ahorrador y de un inversor (ejemplo)

Activo Fin. Exp. Rent. Ahorrador Inversor
Depésitos (sin riesgo) 1,0% 100% 20%
Activo con riesgo bajo 2,0% 35%
Activo con riesgo medio 4,0% 35%
Activo con riesgo alto 8,0% 10%
Rentabilidad esperada 1,0% 3,1%

“El Ahorrador conseguird una rentabilidad del 1,0% sin apenas asumir riesgo colocando su capital en
depasitos. El inversor podrad obtener una rentabilidad del 3,1% invirtiendo en diferentes activos con riesgo”

co

@ Familia Smith
&/ Padre (45) Madre (44) y

dos hijos (7 y 12 aios)

La familia Smith se plantea qué podria hacer para
cambiar la situacién

¢;Qué deberia hacer la familia Smith?

* Deberia pasar de ahorradora a inversora. Si quiere
mantener su poder adquisitivo, tendra que asumir
riesgos, lo que conllevara una mayor expectativa de
rentabilidad.

¢/ Qué podria obtener?

* Asumiendo algo de riesgo con sus ahorros, podria
compensar el impacto de la inflaciéon en su poder
adquisitivo.

20
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

De ahorrador a inversor

La transformacion en inversor exige e implica:

* Marcar un objetivo de rentabilidad

» Alargar el horizonte temporal

» Estar dispuesto a sufrir volatilidad y pérdidas

» Estimar la combinacion de activos para conseguir el objetivo

» Contar con asesoramiento de un profesional

Ejemplo de expectativas de riesgo y rentabilidad de
diferentes perfiles de riesgo

7%

6% ® MUY AGRESIVO
° (RV: 100%)
. AGRESIVO

3 5% (RV: 75%)
g [
S 4% MODERADO
) (RV: 50%)
=
§ 3% ® ONSERVADOR
= (RV: 25%)
s 2%
Q
R~

1% ® \UY CONSERVADOR

(RV: 0%)
0% Riesgo (volatilidad)
0% 5% 10% 15% 20%

@ Familia Smith
= Padre (45) Madre (44) y
‘ r

dos hijos (7 y 12 aios)

La familia Smith ya estd convencida de que tiene que
comenzar a buscar soluciones de inversién para
alcanzar sus objetivos, pero no sabe cémo hacerlo

¢;Qué deberia hacer la familia Smith?

* La familia Smith deberia disefiar un plan de
inversién para generar una rentabilidad que
minimice el impacto de la inflacion.

* Eso si, tiene que estar dispuesta a ver fluctuaciones
en las inversiones, incluso llegar a tener pérdidas en
determinados momentos.

21



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Efecto de la inflacion sobre cuenta corriente

Con una inflaciéon media del 2% la pérdida del poder adquisitivo a 30 ahos vista supera el 40%.

mTotal = Pérdida poder adquisitivo acumulada
€100.000

€90.000

€80.000
€70.000
€60.000
€50.000
€40.000
€30.000
€20.000
€10.000
€
15

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

o



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
3 ideas clave

Esperar el momento idéneo para invertir es muy complicado: existe mas
riesgo de equivocarse que de acertar.

Una vez que asumimos esta limitacién, debemos ser conscientes de
que lo Optimo es complementar nuestra inversiéon con
aportaciones adicionales.

Asi, conseguiremos una rentabilidad que se aproxime lo maximo
posible a la rentabilidad conseguida con un éptimo market timing.

24



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
Ante la imposibilidad de escoger el momento 6ptimo, 1o mejor es realizar
aportaciones periodicas

“En el término medio estd la virtud. Ante la imposibilidad de acertar siempre el mejor momento
para invertir, lo dptimo es realizar aportaciones sistemdticas que complementen nuestra inversion

inicial.”

Ejemplo de buen/mal market timing vs aportaciones peridodicas

Timing T!nflng Buy & Hold Ap. periodicas Ap. I,lTlc.lal *
perfecto pésimo periodicas
Capital aportado 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Capital inicial 100.000 100.000 100.000 556 50.000
Ap. Periodicas 0 0 0 556 280
Capital final 259.196 63.817 220.120 150.401 185.126
Ganancias de capital 159.196 -36.183 120.120 50.401 85.126
MWR 7,0% -2,0% 5,4% 5,3% 5,4%
Fuente: Afi



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Ante la imposibilidad de escoger el momento 6ptimo, lo mejor es realizar

aportaciones periodicas. ;Por qué?

Conocer el mejor momento Diversificar el riesgo de entrada y
para invertir es muy dificil salida a la hora de realizar las
inversiones

La evidencia empirica lo Tener mayor visibilidad sobre los
demuestra ahorros que se tendran en el futuro
facilitando la planificacion
financiera

==l David Contable,
hd 27 anos

David no cuenta con conocimientos financieros ni
tiempo para tomar decisiones de inversion optimas.

¢/ Qué puede hacer?

* Ha decidido invertir de forma disciplinada con
recurrencia mensual un pequefio importe en una
cartera de inversién acorde a su perfil de riesgo.

¢;Qué va a conseguir?

v" Despreocuparse de cuando es el momento 6ptimo
para invertir o desinvertir.

v Facilitar su planificacién financiera

26



Ejemplo de una aportacioén inicial de 100.000€ y una rentabilidad anualizada del 5%.

Interés compuesto sin aportaciones periodicas

B Aportaciéon  E Revalorizacion acumulada
€500.000

€450.000
€400.000
€350.000

€300.000

€250.000
€200.000
€150.000
€100.000
€50.000 I I I
€

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

o



Ejemplo de una aportacion inicial de 100.000€, aportaciones periddicas de 1.000€ mensuales y una rentabilidad anualizada del 5%.

Interés compuesto sin aportaciones periodicas

W [nicial ™ Periédica acumulada Revalorizacién acumulada
€1.400.000

€1.200.000
€1.000.000
€800.000
€600.000

€400.000

: III||||
1 2 3 4 5 6

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

o



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Aportaciones periodicas, para sistematizar el ahorro e inversién

S

No tomar malas decisiones de inversion invirtiendo sélo en momento alcistas

Tener mayor visibilidad sobre los ahorros del futuro

Menor esfuerzo de ahorro si se hace de forma periédica

Determinar el ahorro periédico que se necesita para alcanzar los objetivos y destinar el resto para otros gastos
Ser disciplinados en generar esos ahorros

Realizar aportaciones periodicas independientemente de nuestra percepcion sobre los mercados y de su evolucion

29



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Disefar carteras con diferentes pertfiles de riesgo y horizonte
temporales asignadas a la consecucion de unos objetivos concretos

* Ayuda a ordenar las finanzas y sistematizar el ahorro
* Ayuda a identificar la finalidad de las aportaciones

« Da mayor visibilidad sobre la consecucion de los objetivos

1 afio 5 anos 10 afios 15 afios 20 aios 25 aios 30 ainos 35 ailos 40 anos
Crear un
P Compra i
colcho de ?af eta cas’; Eslizg:?i sde Jubilacion
liquidez 81pto J

= f,:; . £ IW
(9,. ;lf\ R - ’
MY tmme |
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
La inversion a largo plazo

U.S. Stock Market Returns - 1872 to 2024
Distribution of 1-Year Returns (Tofal Real Returns)

21%
(32)

Positive years: 106 (69.3%)

0,
Negative years: 47 (30.7%) 20%

(31)

18%

Mean return: 8.6%
Median return: 9.6%

15%

Standard deviation: 18.2%

Created by.
The Measure of a Plan 8%

0% 0%
(0) (0)

<=(50%) (50%)- (40%)- (30%)- (20%)- (10%)-
(40%) (30%)  (20%)  (10%) 0%

0% - 10% - 20% - 30%- 40%- >=50%
10% 20% 30% 40% 50%

De los 153 ainos analizados, 106 (69,3 %) han tenido retornos positivos.

Solo 47 anos (30,7 %) han cerrado en negativo.

Esto confirma que, histéricamente, el mercado de acciones tiende a revalorizarse a largo plazo.

La mayoria de los ahos positivos ofrecen rentabilidades entre el 0 % y el 30 %, con una alta concentracién entre el
10-20 %.


https://themeasureofaplan.com/us-stock-market-returns-1870s-to-present/#google_vignette

2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
La inversion a largo plazo

Rentabilidad acumulada sobre el precio para los mercados alcistas y bajistas de Estados Unidos (%)
600
500
400

300

MEDIA DEL MERCADO ALCISTA

265% 67

Rentabilidad total Meses

200

100

-50 MEDIA DEL MERCADO BAJISTA

-33% 12

Rentabilidad total Meses

-75
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

* La duracion media de los mercados bajistas en EE. UU. desde 1950 ha sido de 12 meses.

* Los mercados alcistas han durado, de media, mas de cinco veces mas que los bajistas.

* Larentabilidad media durante los mercados alcistas ha sido del +265 %.

» Los periodos de recuperacioén suelen estar acompafiados de volatilidad, retrocesos puntuales y noticias negativas.

* Los inversores que mantienen su plan de inversion durante las caidas tienden a salir beneficiados en la fase de
recuperacion.

» Todos los mercados alcistas han sido mas largos que los bajistas que los precedieron.
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
La inversion a largo plazo

5 ------ -® Where will 2026 end up?
The majority of institutions

--------- forecast 9-11% returns for
2026 the S&P 500 in 2026

* Desde 1900 hasta 2025, elS&P500ha  _ [eos [2025]— How did 2025 finish?

.- : _ Annual Returns B o e e
cerrado positivo en casi 7 de cada 10 ahos. B eeeeees
: . . (1900-2025)
* En el camino ha habido recesiones, guerras, |
burbujas, crisis financieras y ciclos de tasas —————
agresivos. Aun asi, el mercado ha seguido Mosowm  1810%  -148e% % |
cumpliendo su funcién principal: hacer crecer - ==
el capital en el largo plazo. = =
1977 1978
» Datos clave o we B
* Anos positivos: ~68% . =
« Rendimiento promedio en afios alcistas: ~18% .
* Los afios negativos son inevitables B weo B
1940 1948 1921
1932 1939 1916
1929 1934 1912
1913 1923 1om
1910 1914 1906
(1931 1C | 1903 1902 1900 1905
-Sfl)% - ' % - (')% -1(|>% O:% 10,% 30% 46% 56%

Fuente: Leverage Shares

Capital at risk.For professional investors only.

6
P Leverage Shares Source: Tradingview | Data as of 02-Jan-2026



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
La inversion a largo plazo

co

Fuente: J.P.Morgan

MSCI World bull markets, %
350
300 61 months Duration: 33 months
314% 18 months Price return: 70%
250 60% 22 months
26 months 103%
200 : 102%
Guardado en Unidad de disco Q o 14 months
150 36%
100 32 months 74 months 26 months 94 months 61 months 76 months
73% 125% 51% 170% 139% 109%
50
0
70 73 'T6 '79 '82 ‘85 '88 01 ‘094 97 '00 '03 '06 '09 "2 15 "18 21 24
MSCI World bear markets, %
0 Ll 1 1 T 1 Ll 1 Ll L) L Ll 1 L L
10 W 21 months 2 monthswl | 11 months “ f
- -27% -24% -20%
220 ! ng'znths | |
30 T 3 months 5 months 1 month
-21% -23% -34%
40 4 months 21 months 9 months
-22% -46% -27%
-50 31 months 16 months
-51% -59%
-60
70 T3 '76 '79 '82 '85 '88 '91 '94 '97 '00 '03 '06 '09 "2 15 "18 21 24



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
La inversion a largo plazo

“(1) en la medida que aumenta el horizonte temporal, por lo general disminuyen las probabilidades

de pérdida de una cartera y (2) que a un determinado plazo (en este caso, 7 afios) las

probabilidades de pérdida para todas las carteras son nulas o practicamente nulas en caso de la

cartera mds arriesgada, siempre en base a datos de evolucion historica (rentabilidad y volatilidad).”

Probabilidad de pérdida a varios plazos carteras perfiladas (01/01/1999 - 09/05/2025)

Indicadores de performance 1 2 3 4 5
Rent. Acumulada 1999 113,38% 202,69% 295,66% 377,71% 417,55%
Rentabilidad anualizada (T AE) 2,91% 4,27% 5,34% 6,09% 6,41%
Prob. Pérdida 12m 9,3% 22,3% 26,1% 28,2% 29,2%
Prob. Pérdida 2a 8,0% 16,0% 19,3% 21,5% 21,7%
Prob. Pérdida 3a 10,1% 8,3% 10,6% 17,8% 19,7%
Prob. Pérdida 5a 5,9% 0,0% 0,1% 1,7% 11,7%
Prob. Pérdida 7a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9%
(%) RF 95% 80% 60% 40% 20%
(%) RV 5% 20% 40% 60% 80%

Fuente: Afi
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
La inversion a largo plazo

Range of stock, bond and blended total returns
Annual total returns, 1950-2024

60%

Annual avg. Growth of $100,000 over
total return 20 years
Stocks 11.6% $895,754
Bonds 5.2% $276,382
40% 60/40 portfolio 9.4% $600,708

50%

30%

20%

10%

D,’
0% 1% 1% 1%

1%

-10% A mayor plazo de inversion,

-20% menor es la dispersion de

los resultados y, por tanto,
menor el grado de
-40% incertidumbre

-30%

-50%
1-yr. 5-yr. 10-yr. 20-yr.
rolling rolling ralling

Source: Bloomberg, FactSet, Federal Reserve, Standard & Poor's, Strategas/Ibbaotson, J.P. Morgan Asset Management.
Returns shown are based on calendar year returns from 1950 to 2024. Bonds represent Strategas/Ibbotson for periods prior to 1976 and the J PMor an
Bloomberg Aggregate thereafter. Growth of $100,000 is based on annual average total returns from 1950 to 2024. sl

Guide to the Markets - U.S. Data are as of March 31, 2025. ASSET MANAGEMENT
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
El poder de la capitalizacion

= (Capitalizacion simple sobre 100.000eur al 5% TAE a 15 afios:
Capital final = 100.000x (1 + 5% x 15) = 175.000

= O silo reinvierte (capitalizaciéon compuesta).
Capital final = 100.000 x (1 + 5%)'°= 207.892,82

Capitalizacion simple frente a compuesta en funcion de los afios
de inversion (capital inicial de 100.000 euros)

1300,000 A mayor plazo, mayor efecto exponencial: esa

1100000 misma inversion a 50 afios genera una

900.000 .y . . .
rentabilidad del 250% en capitalizacion
700.000

simple, frente al 1.050% de la compuesta. Y

500.000

400,000 todo esto tan solo por el hecho de reinvertir los
100.000 : rendimientos generados, jincreible!l.”
1 3 5 7 9 11131517 1921 23 2527 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49
e Compuesta Simple
Fuente: Afi
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
El poder de la capitalizacion

» El poder de la capitalizacién compuesta se asemeja a una bola de nieve, cuanto mas tiempo la hagas rodar mas grande se hara.

« Cuanto mas tarde se empiece a invertir, menos capital final obtendras, ceteris paribus.

» Lareinversion de flujos (cupones o dividendos), permite ir agrandando la bola de nieve de forma més rapida, generando unos intereses mayores.

€5.000 invested annually with 5% growth per year €5.000 investment with/without income reinvested
EUR EUR, MSCI Europe returns
700.000 140.000
€639.000
€124.000
600.000 120.000
500.000 100.000
400.000 80.000
€354.000
300.000 60.000
200.000 40.000 €37.000
100.000 20.000
25 30 35 40 45 50 55 60 65 ‘86 '90 '94 '98 '02 '06 '10 14 "8 ‘22
@ sStarting at age 25 @ Starting at age 35 @ with dividends reinvested @ Without dividends reinvested

Fuente: J.P.Morgan
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Siempre es buen momento para invertir
El poder de la capitalizacion

Se simulan dos escenarios:

» Aportaciones mensuales de 1.000€ durante 5 afios (30/06/2020 — 30/06/2025).

* Aportaciones anuales de 12.000€ durante 5 afios comenzando 1 afios después que el primer escenario (30/06/2021 — 30/06/2025).
La cantidad invertida en ambos casos es de 60.000<€.

La realizacién de aportaciones periodicas permite aprovechar el efecto del interés compuesto de forma continua, lo podria traducirse en un mayor capital
acumulado en el largo plazo frente a una estrategia de inversién con aportaciones puntuales en el tiempo. El DCA permite la reduccion de la volatilidad (riesgo).

Para los calculos se utilizo el MSCI World.

Aportaciones mensuales vs anuales
90.000 €

77.049 €
75.000€ D +4.507€

72.542 €

60.000 €
45.000 €
30.000 €

15.000 €

== Saldo final aportaciones mensuales Saldo final aportacion anual

w Fuente: Afi 39



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente
El poder de la capitalizacion compuesta

;Qué es?: reinversion de los rendimientos (cupones o dividendos)

Re-inversion Re-inversion

—— - —

— o o o o

R = Rentabilidad anual obtenida sobre la inversion

Diferencia entre la Rentabilidad simple (sin reinversion)
y compuesta (con reinversion)

1.300.000 —Simple
100,000 ——Compuesta Si reinvertimos los rendimientos obtenidos, la
B rentabilidad que vayamos generando actuard a su vez
900.000 sobre estos rendimientos, haciendo que el crecimiento
de mi inversion sea mayor.
700.000
Este es el efecto positivo (multiplicador) de la
500.000 capitalizacién compuesta.
300.000
100.000

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

co

@ David Contable,
27 anos

A David le han ofrecido un producto de inversiéon que
genera una rentabilidad anual del 3%.

David decide invertir 10.000 euros, pero le preguntan si
desea re-invertir los rendimientos obtenidos, o si
prefiere cobrarlos anualmente.

David sabe que no necesita ese dinero durante los
proéximos afos, pero no entiende la pregunta ya que
cree que el resultado sera el mismo.

¢/ Qué debe hacer David?

* El primer afio David habra ganado unos intereses de
300 euros (3% de 10.000).

» Sidecide reinvertir esos 300 euros, al afio siguiente,
generara una rentabilidad de 309 euros (3% sobre
10.300).

* Sino reinvirtiese los 300 euros, generaria de nuevo
300 euro en el afio dos.

* Es decir, reinvirtiendo generara 9 euros mas que el
primer afio, y 9 euros mas que si no hubiese
decidido reinvertir.

40



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

41



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Market timing

Histéricamente, grandes caidas vienen seguidas de fuertes
recuperaciones

Retornos acumulados S&P500 1,5, 10 ahos, tras mercados bajistas

350%
B MaxDrawdown I 1vear M S¥ear I 10-Year
300%
250%
200%
150%
100%
50%
o EE
-50%
-100%
GREAT POST-WWII ARAEB OIL RECESSION BLACK DOT-COM GLOBAL coviD-19 INFLATION
TIMEFRAME DEPRESSION RECESSION EMBARGO MONDAY BUBBLE FIMNANCIAL CRISIS FANDEMIC SPIKE
09/06/29 to 05/30/46 to 01/11/73 to 11/28/80to 08/21/87 to 03/24/00 to 10/09/07 to 02/20/20t0 01/03/22to
DURATION (MO.) 06/01/32 05/19/47 10/03/74 08/12/82 12/04/87 10/09/02 03/09/09 03/23/20 10/12/22
33 12 21 20 3 31 17 1 9
Fuente: MFS
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Market timing
Pero la teoria se cumple solo “a veces”: Retorno Acciones Globales

10-year
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2Q 25 YTD ann. return
EUR 24.8% 0,4% 15,0% 38,5% -8,9% 22,0% 33,4% 3,7% 9.1%
Asia ex-JP S&P 500 S 0 Asia ex-JP { 50 Europe S&P 500 3 Asia ex-JP Europe
Local 35,9% -4,4% 31,5% 22.7% 28, 7% -8.0% 3% 25,0% 8.7% 10,0%

21.0% -6,8% 8,9% 25,9% -9,3% 20,0% 3,2% 1,9% 9.5%
MSCI EM Portfolio MSCI EM P Asia ex-JP MSCI EM MSCI EM Portfolio
31,0% 19,5% 23,39 ,0% 16,8% 11,1% 9,2%

12.7% -9, 4% 8,6% 22 5% -11,5% 19,1% 1,7%
Portfolio S&P 500 Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
21.8% -16,0% 18,4% 17.8% -12,2% 16,2% B,5%

! ; -12,8% 3% 1,3%
Asia ex-JP OP oP S&P 500 Portfolio Asia ex-JP
-12,0% 8,1% : -18,1% 7.3% 10,9%

10,9% .90
Europe MSCI EM
13,7% 18,5%

20,7% -14,5% 2.7%
Asia ex-JP Asia ex-JP MSCI EM Asia ex-JP
18,2% -2,8% -15,2% 6.8%

5,7%
MSCI EM
6,4%

Fuente: J.P.Morgan
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Market timing

Pero la teoria se cumple solo “a veces”.

2017

EUR
Local

Infl Linked
1

0,2%
Euro Gov
0,2%

oy
70

EM Debt
10,3%

2018 2019

17.2%
EM Debt

1,0%
Euro Gov
1,0%

0.6%
EM Debt
-4,3%

Euro Gov
6.8%

Infl Linked

Euro HY
-4,0%

Fuente: J.P.Morgan

2020

5,0%
Euro Gov

Euro IG
2.8%

2,2%
Euro HY

2.2%

US Treas.
8,0%

-3,4%
EM Debt
5,3%

2021

EM Debt
-1,8%

5,1%
US Treas.
o

%

3.9%
Portfolio
-0,2%

3,4%
Euro HY

3,4%

-3,5%
Euro Gov
-3,5%

2022

-6,7%
US Treas.

Euro HY
-11,3%

-11,5%
Portfolio

-18,5%
Euro Gov
-18,5%

Retorno Renta Fija Global

2023

8,2%
Euro 1G
8.2%

7,3%

EM Debt
11,1%

7,1%
Euro Gov
7,1%

6,3%
Portfolio
8,3%

Infl Linked

oy

2024

13,7%
EM Debt
6.5%

7.8%
Euro HY

7.8%

A

) 0
US Treas.

1,9%
Euro Gov
1,9%

( o
Infl Linked
(

2Q°'25

7

Infl Link

1,9%
Euro Gov
1,9%

-4,9%
EM Debt

10-year ann.

return

4.8%
EM Debt

0,5%
Euro Gov
0,5%

-6,8%
EM Debt
5,6%

8,1%
Us IG
a,

Euro Gov
0,2%
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Market timing

Pero la teoria se cumple solo “a veces”: Retorno por Tipo de Activo

2017

Portfolio
1,7%

Cash
-0,3%

HY bonds
-3,2%

IG bonds
-4,2%

Govt bonds
-5,8%

2018

Govt bonds
4,6%

HY bonds
1.5%

IG bonds
1,3%

funds
-2
DM
equities
-3,6%

2019 2020
DM

equities

30,8%

equities
6,9%

IG bonds
1,3%

Govt bonds
0,5%

HY bonds
15,8%

|G bonds HY bonds
13,6% -0,9%

Cmdty
Cmdty
-11,1%

REITs
-13.6%

2021 2022

Cmdty

0

equities
31,6%

HY bonds
-7,6%

HY bonds IG bonds

9,1% -11.3%

Govt bonds
-12,1%

DM
equities
-12,3%

IG bonds
4,5%

Govt bonds
0,5%

2023

DM
equities
20,2%

HY bonds
9,6%

Portfolio

Govt bonds
0,7%

2024

DM
equities

Portfolio
15,0%

HY bonds
14,7%

IG bonds
7.9%

Govt bonds
2,9%

equities
2,7%

Govt bonds

-3,5%

HY bonds
-3,6%

Hedge
funds
-6,4%

REITs
-9,0%

10-year
YTD ann. return

DM
equities
12,3%

eq[:i':_'es Portfolio
-3.2% 6.5%

HY bonds
6,1%

Govt bonds
-5,1%

HY bonds
-5,7%

EMD |G bonds
-6.,8% 3,1%

Cmdty

Govt bonds
1,0%

equities
13,8%
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Market timing
Las expectativas a corto plazo no son un buen proxy

Expectativas de retorno para 1 aio vs retornos reales

® Actual price return = —  Median forecast  ---- High/low forecast
35%
® ®
o
® . Expectativas
® ® | L e ORI
0o 41 @ ®
- ./.
75% of the time, —
the actual price return fell
cutside the high-low range Retorno ®
real
T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Vanguard
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Market timing

No existe el momento perfecto para invertir, o al menos, es muy
dificil dar con él

“En general, las rentabilidades de los inversores se quedan por debajo de las totales, ya que tienden a comprar después de

que un activo haya subido y a vender después de que haya perdido valor.”

Evolucién de las suscripciones netas en fondos y ETF de
EEUU vs comportamiento del S&P 500.

US mutual fund and ETF flows and S&P 500
USD billions, three-month net flows (LHS); index level (RHS)

300 6.500
Subida de la bolsa y Caida de la bolsa y

250 entrada de flujos en la salida de flujos antes de 5.850
parte final del ciclo la recuperacion

200 ‘ 5.200

150 4.550
100 3.900

50 3.250

0 2.600
-50 1.850

-100 1.300

-150 650

Avoid selling at the bottom
-200 T 0
'95 97 '99 ‘01 '03 '05 07 '09 "1 "13 "15 "7 "19 21 23 25

< Three-month net fund flows S&P 500 index level P




2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Market timing

No existe el momento perfecto para invertir, o al menos, es muy
dificil dar con él

Returns of the S&P 500
Performance of a $10,000 investment between January 1, 2004 and December 29, 2023 D O N ’T STO P | N \/ E ST | N ( i
$70,000
9.7%
$60,000 Seven of the 10 best days occurred within two weeks of There are always reasons to not invest. BUt, the S&p
the 10 worst days .
» Sixof the seven best days occurred after the worst days 500 has returned 10% per year on average since 1950.
$50,000 » The second worst day of 2020 — March 12 — was

immediately followed by the second best day of the year

Housing Crisis

$40,000 September 11th / X t
Covid
| e
R Dot-Com Bubble f \ Breta
Gulf War
$20,000 .\ y2K Iraq War
Black Monday —, ~4 "\
$10,000 Stagflation \ Savings & Loan Crisis
Vietnam War X Soviet Union collapses
$0

Fully Missed 10 Missed20 Missed30 Missed40 Missed 50 Missed 60 JFK k'”e\fj v ! 18% mortgage rates

Invested bestdays bestdays bestdays bestdays bestdays bestdays \

Nixon resigns

When Were the 10 Best Days in the Market?

ol
uDan mMmissiie Ccrisis
© 0 0o 0 o0 0 © 0 0 o

+— Korean War

<11.6%  .108%  -9.4% +9.3% 7% Y T.0% +6.9% +6.5% +6.4% +6.3%
1960 1980

2008 2008 2020 2020 2009 2020 2008 2008 2009 2008

Source

o0 Lik


https://www.reddit.com/r/portfolios/comments/1k0ew15/timing_the_market_has_mostly_failed/

2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Market timing
El comportamiento habitual de los inversores no suele ser el mas
adecuado

Riding the ups and downs of the market

Euphoric
Surprised
Thrilled
Nervous . and
sell low
Confident
Investors
tend to buy
Encouraged high ... Worried

v

Panic-stricken



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Market timing

El comportamiento habitual de los inversores no suele ser el mas
adecuado

Retorno medio de los inversores

The average investor gets the timing wrong
3-year returns based on direction of quarterly stock flows (1993*-2022)

13.9%

9.6% average annual return of the S&P 500 Index

5.5% A favor del rebafio: En contra del rebario:
comprando cuando comprando cuanto
otros compran otros venden
“Following the herd” “Against the herd”
Return if buying when others were buying Return if buying when others were selling

Sowrcer Morningstaras of 12731722, *Start dateis as of April 1993, "Following tha Herd” represants the average of the following 3-year raturns of the S&P 500 ndex for each of the largast 20 quartars of inflows for all
equity mutual funds and ETFz, a5 defined by Momingstar. “Against the Herd” represants the average of the following 3-year raturns of the S&P 500 Index for each of tha largast 20 guartars of outflows for all equity mutual
funds and ETFs, as defined by Morningstar. Past performance does not guarantee or indicate future results. Index parformancais shown for illustrative purposes only. You cannot invest directly in an inda.

Fuente: Blackrock
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Market timing
Siempre existen motivos para vender

Reasons to Sell Stocks
Top Market Risk and S&P 500 Annual Return
Year  Market Risk Return Year  Market Risk Return Year  Market Risk Return
1972  Largest US Trade Deficit Ever 19.0% 1989  October “Mini Crash” 31.7% 2006  Real Estate Peaks 15.8%
1973  Energy Crisis -14.7% 1990 Persian Gulf Crisis -3.2% 2007  Subprime Lending 5.6%
1974  Stagflation -26.5% 1991  Berlin Wall Falls 30.4% 2008 Great Recession Begins -37.0%
1975 Clouded Economic Prospects 37.2% 1992  Global Recession 7.6% 2009 Double Digit Unemployment Numbers 26.4%
1976  Economic Recovery Slows 23.9% 1993  Health Care Reform 10.1% 2010 European Sovereign Debt Crisis 15.1%
1977  Market Slumps -7.2% 1994  Fed Raises Interest Rates Six Times 1.3% 2011 U.S. Credit Downgrade 2.1%
1978 Interest Rates Rise 6.6% 1995 Dow Tops 5,000 37.5% 2012  Afghanistan War 16.0%
1979  Oil Prices Skyrocket 18.6% 1996 Dow Tops 6,400 22.9% 2013  Fed Taper Tantrum 32.4%
1980 Interest Rates at All-Time High 32.5% 1997 Hong Kong Reverts to China 33.3% 2014  Qil Prices Plunge 50% 13.7%
1981  Steep Recession Begins -4.9% 1998 Long Term Capital Mgmt Collapse 28.5% 2015 China Economic Slowdown 1.4%
1982  Worst Recession in 40 Years 21.5% 1999 Y2K 21.0% 2016  Global Economic Slowdown 12.0%
1983  Market Hits New Highs 22.6% 2000 Tech Bubble Burst -9.1% 2017  High Valuation 21.8%
1984 Record Federal Deficits 6.3% 2001  9/11 Terrorist Attacks -11.9% 2018  US/China Trade War - Fed Policy Mistake -4.4%
1985 Economic Growth Slows 31.7% 2002  Recession -22.1% 2019 US/China Trade War 31.5%
1986 Dow Nears 2,000 18.7% 2003 Warinlraq 28.7% 2020 Covid Pandemic 18.4%
1987  Record-Setting Market Decline 5.3% 2004 Rising Interest Rates 10.9% 2021  Covid Pandemic - Stimulus Withdrawal 28.7%
1988  Election Year 16.6% 2005  Hurricane Katrina 4.9% 2022 Inflation - Fed Tightening -18.1%
S&P 500 (1972 - 2022): Total Return: 16,000%. Growth of $10,000: $1,600,000. Total Annualized Return: +10.5%.

Fuente: Winthrop Wealth

Co Lk
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https://winthropwealth.com/commentary/principles-for-long-term-investing-market-timing-does-not-work/

2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

Market timing
Siempre existen motivos para vender

THERE'S ALWAYS A REASON T0 SELL

Reasons to Sell and S&P 500 Price since 2009

U.S. Credit rating downgraded below Tariff Tantrum/Growth Scare
s d DeepSeekCreates Cheaper
Second wave of COVID-19 Open-Source Al Model y

Druckenmiller says risk-reward in

stocks is worst he's seen Israel-Hamas

Evergrande Omicron Conflict
WHO declares a global health 4
emergency Delta Variant Russia Invades . e R —

Ukraine

Yen Carry Trade

Silicon Valley Bank and
Signature Fail

Inflation hits 40-yearhigh

NASDAQ Falls 4%.., - Fastestbear market

ever, COVID-19

The Dow Falls 1,000.,. Trade War

Five Positive Days for Dow in a... ,
='Fed announces Two

U.S. stocks go... Charlottesvill
U.S. Government Shutdown ariottes 75bp Hikesin a Row

Most Powerful

earthquake ever Cyprus47.5% Earnings Ay~ 4 Commodities spike after
to hit Japan "haircut” recession U.S\ Government Russian sanctions
Chrysler/General . .. Fiscal Cliff talks send Widla Wit Shutdown sa: 500 Er':’"s
Motors file for BP Oil Spill stocks lower { ear marke

bankruptcy Dow falls 1,175...

ap.r Tantrum" Yield Curve Inversion Fed announces end to QE

S&P 500 ent U.S. Election, futures
Flash Crash S&c::ld Peaks:t $1.923 Crude Oil bottoms, after ... m:r::.n fall 59",
663k jobs lost in March, Whgraces falling 77% Emergency Fed...
- U.S. debt 9 gency
total tops 5 million .

U.S. Capitol stormed

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Ritholtz Wealth Management, Ycharts
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

No somos seres “racionales”
Los mercados financieros son volatiles

S&P 500: Maximum Intra-Year Year Drawdown vs. End of Year Total Returns
(Data via YCharts, Closing Prices, 1980 - 2025 - as of 7/3/25)

m S&P 500 End of Year Total Return * S&P 500 Max Intra-Year Drawdown

Since 1980, the S&P 500 has an annualized total return of 12%
despite an average intra-year drawdown of -14%. No risk, no reward.

50%
A%
2% 32% 300 32% 1%
30%
2% % 25%
20% 20 18% 18%
16%
15%
14%
11% 12%
) I | | 1 I i
0%
K % LI -3 .3%_4 .
5% L] . - ® _5% - . ® s 1% -
-10% . -6% e - .ﬁ% -5%
T, 8% 8%-8% 6% oo 8% % . 9% 8o 7%- B% 1% o 7% * au
-11% J12%0 ¢ -10% -11% 10%
. e -13% -12%, 14% L] -12%
.
-20%- me 17% . 1;% 7% ,15%;;% e 18%  -10%
-20% % - -20% .
&
-30% . | 3ooe -25%
- -30% » L
34% -34% 3%
40% -37%
-50% ) . 2
@ CREATIVE PLANNING @CharlieBilello -49%
-60%
O AN M S N W00 D NS W W00 DN S N W00 NS N W00 - NS O
0 00 G 0 0 00 W W W W O O O O D L T e e T e T e T e T e O e O e O O O O B
|—|-—1\—<-—1u—(:—!v—tx—l-—tl—i:—iv—(u—l-—i‘—ll—ln—!H-—IHNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNm
-~
(=]
o~



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

No somos seres “racionales”
Dos perspectivas de la misma inversion cuentan historias muy

diferentes

Change in value of initial $10k investment in the S&P 500 Index

$35,000 Short-term view: — . Long-term view: 15%
Monthly returns Volatilidad Portfolio value ‘
are volatile (%) tripled over time
30,000 0
25,000
)
20,000
0
15,000 U
-5
10,000
5,000 -10
0 -15

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Standard & Poor's. La perspectiva a corto plazo representa el indice 5&F 500 y refleja los porcentajes de
rentabilidad mensual desde el 31 de diciembre de 2014 hastz el 31 de diciembre de 2024, La perspectiva a largo plazo
se representa mediante una inversidn inicial hipotética de US$10.000 en el mismo indice durante &l mismo periodo,
utilizando la rentabilidad de un afio.
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la diversificacién
3 ideas clave

En gestion de carteras se debe evitar el sesgo doméstico.
Vivimos en un mundo global con posibilidad de acceder a
multitud de oportunidades.

Una cartera con exposicidon global conseguird una mayor
diversificacion tanto a nivel regional como sectorial, lo que
se fraducird en una mayor proteccidon ante caidas en los
mercados.

La clave de una buena inversion es encontrar activos con
potencial de revalorizacidon, y que estén poco, o incluso
negativamente, correlacionados entre ellos.
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la diversificacién
A mayor grado de diversificacion, mayor proteccion

Composicion carteras

Carteras Peso Activo Descripcion

1 Cartera REP 100% Repsol Accion Esparia

2 Cartera IBEX 35 100% IBEX 35 Acciones Espafia

3 Cartera Stoxx 600 100% Stoxx 600 Acciones Europa
20% Euro Stoxx 50  Acciones Area Euro
20% Stoxx 600 Acciones Europa
20% S&P 500 Acciones EEUU

4 Cartera 100 10% Nikkei Acciones Japon
10% MSCI EM Acciones Paises Emergentes
10% Russell 2000 Acciones Pequefia Capitalizaciéon
10% Oro Materias primas

Fuente: Afi
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la diversificacién
A mayor grado de diversificacion, mayor proteccion

“Estando todas las carteras invertidas en renta variable se observa como, tanto desde un punto de vista de rentabilidad,

pero sobre todo de riesgo, los resultados son mejores a medida que la cartera estd mds diversificada.”

Binomio Rentabilidad-Riesgo
(01/01/1999 — 09/05/2025)

7%

v @ Cartera 100

6% N N
5% * \\ @ Cartera Stoxx 600
\ Cartera IBEX 35
Rentabilidad Rentabilidad S .
Carteras . Volatilidad S 4% N
anualizada acumulada = N
s 0,
2 Cartera IBEX 35 4,7% 233,9% 21,8% 5 2% \\
3  Cartera Stoxx 600 5,2% 281,8% 18,1% c;% 1% \\
4 Cartera 100  [[INNG5% 1 [I1435,6% 10 [Ni5,9% 5 o
Fuente: Afi . N
-1% N @ Cartera REP
\
-2%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Volatilidad



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la diversificacién
. S50lo0 se puede invertir en activos financieros para diversificar?

Public and private market correlations
Correlation, quarterly returns

2008 - 4Q24 Global Bonds | Global Equities

Financial Global Bonds 1,0
assets Global Equities
Global real US Core RE
estate Europe Core RE
Commodities
Global Core Infra
Real assets
Transport
Timber
Direct Lending
Private markets
Private Equity

Equity Long/Short

Hedge funds

Macro

Fuente: J.P.Morgan
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la diversificacién
La diversificacion en el largo plazo

A perfect market for “S&P Envy” during the last 20+ years

Years S&P 500 Index Diversified
portfolio

2003-2007 +82.9% +81.5% © “Diversification worked”
2009-2019 +351.0% +237.2% © *“ldidn’t make as much”
Q2 2020-2021+ +119.0% +69.8% © “Ididn’t make as much”
2023 +26.3% +15.9% © “Ididn’t make as much”
Total return +390.8% +391.4% © “Diversification can work even
Growth of $100,000 $490,770 $491,430 when it feels like it’s losing”

Sowrce Mormingstar as of 12/31/23. *Performance is fram 9/1/00 ta 12/31/02. "Performance is from 1/1/20 ta 323720 ‘Performance is from 3/28/20te 12/31/2 1 Diversified Portfolio is reprasented by 26% S&P 500 Index,
240 Russall Mid Cap Index, 50 MSCI EAFE Index, 2% Russell 2000 Index, 5% FTSE Emarging Stock Indax, 20% Blaomberg U5, Aggregate Bond Indax, and 200 Blaambearg U5, Corporate High Yield Index. Past performance does not
guarantes or indicate future results. ndax performance is for illustrative purposes only. You cannotinvest directlyin the indax_ Diversification does not guarantee a profit or pratect against a loss in a declining markat

Fuente: Blackrock



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la diversificacién
Lo importante es no caer demasiado: perfiles equilibrados

Rentabilidad de una cartera 60/40 y correlaciéon entre

acciones y bonos (aa [m]5)
Desglose de la rentabilidad anual de una cartera 60/40 | Correlaciéon S&P 500/Bonos del Tesoro EE. UU. a 10 afios
%, rentabilidad total Correlacion de 12 meses consecutivos basada en la rentabilidad mensual
20% total
1

Afo en curso

22 08
20%
06
10% %
0.2 E
0.2
-10%
04
0.6 Lorlodo Correlacién media)
-20% '63 -'99 0,2
B Rentabilidad de-%g renta variable 0.8 e :20. 0,8
mRentabilidad de la renta fija 21-'24 -0.47
30% + Rentabilidad cartera 60/40 afio natural '63 - '24* o‘ogl
E B |
'0 03 06 ‘09 M2 M5 M8 21 4 63 73 '3 ‘93 03 13 23

Fuente: Finect



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la diversificacién
Es fundamental conocer el nivel de tolerancia al riesgo

Evolucidn cartera agresiva vs. cartera moderada

All the up & all the down Half of the up & half of the down*
(S&P 500 Index)
$450,000 $410,729 $450,000 5{37;‘?292
(1/3/22) 1/73/23)
-18.6% -10.6%
375,000 375,000

$281,424 [t $275,031
300,000 (2/19/20) w 300,000 (2/19/20) @
225,000 225,000

S B s222,080

-33.8%

150,000 $100,000 (3/23/20) 150,000 $100,000 (3/23/20)
(10/9/07) (10/9/07)
75,000 75,000
$44,750 $68,508
0 ~55-3% (3/9/09) . m (3/9/09)

Source: Marningstar as of 1231722 *Hypothatical investrment ar portfalio that captured 57% of each bull and bear market return of the S&P 500 when banchmarked to that index. Returns shown are based on tha S&P 500 index anly.
Past performance does not guarantee or indicate future results. Index performance is for illustrative purposes only. You cannot invest directly in the index.

Fuente: Blackrock
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2. Argumentos para la inversién — Conversaciones habituales con cliente

Pero es que la bolsa es una loteria...
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La tendencia de los mercados de capitales
Siempre alcista

“Si analizamos el comportamiento a largo plazo de los principales indices tanto de renta fija como

de renta variable, la tendencia siempre es la misma: crecimiento.”

Evolucion del PIB Mundial (eje izquierdo) y del S&P500 (eje derecho)

$120 bn 7.000
$100 bn 6.000
5.000
$80 bn
4.000
$60 bn
3.000
$40 bn
2.000
$20 bn 1.000
$0 bn 0
Q » D AV A0 O » D N 0 O » QD Vv L0 Q ™
ST RO DR PP
FFF S FF R PR S S
e P]B Mundial S&P 500

Fuente: Afi con datos de Bloomberg (S&P500) y Banco Mundial (PIB)



2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La tendencia de los mercados de capitales
Siempre alcista

“Si mis padres hubieran puesto 10 mil délares el dia que naci —que no tenian, para bien o para mal—, hoy tendria en mi cuenta mas de medio millén.
Eso si, con una capacidad adquisitiva de 200 mil délares.

* Y si lo hubiesen dejado en el banco, tendria los 10 mil, pero con una capacidad adquisitiva que no llega a los 3.800 délares.

$600.000
~——$% 10 Mil en el S&P 500 (real) 529.506,94 §
3 . ~ . ¥ ’
—% 10 Mil en el S&P 500 (nominal)
~——$ 10 Mil en el banco (real) $500.000
----- $ 10 Mil en el banco (nominal) 108061008
ADEININ T copsossmimciminiios i e st e it it it P T SR D i sssisumasichssicmisanssair B
$400.000
$300.000
5.000 % /\ 198.331,76 $
w $200.000
A
3.718,41 8
$100.000
08 3.
35853338 2588885933488588853 030 aen=a8 883354
= T = & =2 R B8 ¢ 8 > P S & R BREL LYY M0 T S BEIL YR 20 S
gag‘%‘:ig?‘gﬁﬁfgo'x:‘:“af-‘_g?g.’:avgé3;%‘1;_._2—5235—5253%,.:
w Fuente: Carlos Arenas Laorga
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la rentabilidad real
La inflacion, el impuesto silencioso

“Pero no olvidemos que en la generacion de riqueza hay variables que impactan de forma clara:
inflacion y fiscalidad. Asi, la rentabilidad real obtenida por nuestro ahorro/inversiones, debemos

ajustarla por el efecto de estas variables.”

Rentabilidad Inflacion Fiscalidad Rfentabﬁlidad .Real
Nominal Financiero-Fiscal
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2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la rentabilidad real
La inflacion, el impuesto silencioso

“Tan solo por el efecto de la inflacion, las buenas rentabilidades nominales obtenidas en los ultimos

veintiun arios se tornan en nulas.”

Rentabilidades nominales vs rentabilidades reales

Rentabilidad Nominal Rentabilidad Real
Depositos Vivienda Cartera 1 Cartera 2 BiiliEtdts)i] Depositos Vivienda Cartera 1 Cartera 2

2003 2,1% 4,6% 5,1% 12,9% 3,0% -0,9% 1,6% 2,1% 9,6%
2004 2,0% 4,1% 5,1% 8,4% 3,0% -1,0% 1,1% 2,1% 5,3%
2005 2,1% 3,7% 3,2% 5,9% 3,4% -1,3% 0,2% -0,2% 2,4%
2006 2,7% 3,2% 2,3% 6,7% 3,5% -0,7% -0,3% -1,2% 3,1%
2007 3,8% 2,9% 3,2% 3,2% 2,8% 1,0% 0,1% 0,4% 0,4%
2008 4,6% 2,8% 0,9% -13,8% 4,1% 0,5% -1,3% -3,1% -17,2%
2009 2,5% 2,9% 8,8% 22,3% -0,3% 2,8% 3,2% 9,1% 22,7%
2010 2,5% 3,2% 2,6% 5,7% 1,8% 0,6% 1,4% 0,7% 3,9%
2011 2,7% 3,3% 1,9% 0,3% 3,2% -0,5% 0,1% -1,2% -2,8%
2012 2,6% 3,6% 7,8% 12,9% 2,4% 0,2% 1,2% 5,2% 10,2%
2013 1,8% 4,2% 3,2% 7,9% 1,4% 0,4% 2,7% 1,8% 6,4%
2014 1,0% 4,6% 4,7% 6,3% -0,2% 1,2% 4,8% 4,9% 6,5%
2015 0,5% 4,6% 0,8% 1,7% -0,5% 1,0% 5,1% 1,3% 2,2%
2016  0,2% 4,4% 2,0% 4,3% -0,2% 0,4% 4,6% 2,2% 4,5%
2017 0,1% 4,3% 1,3% 5,1% 2,0% -1,9% 2,2% -0,7% 3,0%
2018 0,1% 4,1% -0,7% -2,7% 1,7% -1,6% 2,3% -2,4% -4,4%
2019 0,0% 3,9% 3,5% 9,6% 0,7% -0,7% 3,1% 2,8% 8,8%
2020 0,0% 3,7% 1,4% 3,6% -0,3% 0,3% 4,0% 1,7% 3,9%
2021 0,1% 3,7% 0,6% 4,8% 3,1% -3,0% 0,6% -2,4% 1,7%
2022 0,2% 3,6% -7,8% -10,4% 8,4% -7,5% -4,4% -14,9% -17,4%
2023 2,0% 3,4% 5,9% 10,0% 3,5% -1,5% -0,1% 2,4% 6,3%
2024  2,5% 3,3% 4,4% 7,1% 2,8% -0,3% 0,5% 1,6% 4,2%
Rentabilidad acumulada 42,7% 123,8% 79,3% 181,8% -12,0% 38,0% 10,5% 73,8%
Rentabilidad anualizada 1,6% 3,7% 2,7% 4,8% -0,6% 1,5% 0,5% 2,5%

Fuente: Afi, Banco de Espafia \ /




2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la rentabilidad real
La inflacion, el impuesto silencioso

“En las decisiones de ahorro /inversion a largo plazo es fundamental elegir activos que consigan optimizar la rentabilidad
financiero-fiscal. No es el caso de los depdsitos ni del alquiler de una vivienda, pero si de las carteras de fondos de inversion.”

Rentabilidades nominales vs el impacto de la inflacién y la fiscalidad

Rentabilidad Nominal Rentabilidad Real Rentabilidad Real Financiero-Fiscal
Depositos Vivienda Cartera 1 Cartera 2 (i1 Depositos Vivienda Cartera 1 Cartera 2 QiiiEldll Depositos Vivienda Cartera 1 Cartera 2

2003 2,1% 4,6% 5,1% 12,9%  19,0% 1,7% 3,8% 5,1% 12,9% 3,0% -1,3% 0,7% 2,1% 9,6%
2004  2,0% 4,1% 51% 8,4% 19,0% 1,6% 3,3% 51% 8,4% 3,0% -1,3% 0,3% 2,1% 5,3%
2005  2,1% 3,7% 3,2% 5,9% 19,0% 1,7% 3,0% 3,2% 5,9% 3,4% -1,7% -0,4% -0,2% 2,4%
2006  2,7% 3,2% 2,3% 6,7% 19,0% 2,2% 2,6% 2,3% 6,7% 3,5% -1,2% -0,8% -1,2% 3,1%
2007  3,8% 2,9% 3,2% 3,2% 19,0% 3,1% 2,4% 3,2% 3,2% 2,8% 0,3% -0,4% 0,4% 0,4%
2008 4,6% 2,8% 0,9% 13.8%  19,0% 3,7% 2,3% 0.9% -13,8% 4,1% 0,4% -1,8% 31%  -17.2%
2009  2,5% 2,9% 8,8% 22,3%  19,0% 2,0% 2,4% 8,8% 22,3% -0,3% 2,3% 2,7% 9,1% 22,7%
2010  25% 3,2% 2,6% 5,7% 19,0% 2,0% 2,6% 2,6% 5,7% 1,8% 0,2% 0,8% 0,7% 3,9%
2011 27% 3,3% 1,9% 0,3% 19,0% 2,2% 2,7% 1,9% 0,3% 3,2% -1,0% -0,5% -1,2% -2,8%
2012 2,6% 3.6% 7,8% 12,9%  19,0% 2,1% 2.9% 7,8% 12,9% 2,4% 0,3% 0,5% 5,2% 10,2%
2013 1,8% 4,2% 3,2% 7,9% 19,0% 1,5% 3,4% 3,2% 7,9% 1,4% 0,1% 1,9% 1,8% 6,4%
2014 1,0% 4,6% 4,7% 6,3% 19,0% 0,8% 3,7% 4,7% 6,3% 0,2% 1,0% 4,0% 4,9% 6,5%
2015  05% 4,6% 0,8% 1,7% 19,0% 0,4% 3,7% 0,8% 1,7% 0,5% 0,9% 4,2% 1,3% 2,2%
2016  0,2% 4,4% 2,0% 4,3% 19,0% 0.2% 3,6% 2,0% 4,3% 0,2% 0,4% 3,8% 2,2% 4,5%
2017 0,1% 4,3% 1,3% 5,1% 19,0% 0,1% 3,4% 1,3% 5,1% 2,0% -1,9% 1,4% 0,7% 3,0%
2018 0,1% 4,1% 0,7% 2,7% 19,0% 0,0% 3,3% 0,7% 2,7% 1,7% -1,6% 1,6% 2,4% -4,4%
2019  0,0% 3,9% 3,5% 9,6% 19,0% 0,0% 3.1% 3,5% 9,6% 0,7% 0,7% 2,4% 2,8% 8,8%
2020  0,0% 3,7% 1,4% 3,6% 19,0% 0,0% 3,0% 1,4% 3,6% 0,3% 0,3% 3,3% 1,7% 3,9%
2021 0,1% 3,7% 0,6% 4,8% 19,0% 0,0% 3,0% 0,6% 4,8% 3,1% -3,0% 0,1% 2,4% 1,7%
2022 0:2% 3,6% 7.8%  -104%  19,0% 0,2% 2,9% 7.8%  -104% 8,4% -7.6% 5.1%  -149%  -17,4%
2023 2,0% 3,4% 5,.9% 10,0% = 19,0% 1,6% 2,8% 5,9% 10,0% 3,5% -1,9% 0,7% 2,4% 6,3%
2024 25% 3,3% 4,4% 7.1% 19,0% 2,0% 2,7% 4,4% 7.1% 2,8% 0,8% 0,1% 1,6% 4,2%
Rentabilidad acumulada  42,7%  123,8% 79,3%  181,8% 33,5%  92,5%  79,3%  181,8% -17,7%  38,0%  10,5%  173,8%
Rentabilidad anualizada  1,6% 3,7% 2,7% 4,8% 1,3% 3,0% 2,7% 4,8% -0,9% 1,5% 0,5% 2,5%

Fuente: Afi, Banco de Esparia \ / \ /




2. Argumentos para la inversion — Conversaciones habituales con cliente

La importancia de la rentabilidad real
(Es el ladrillo siempre la mejor inversion?

Criterio Vivienda Cartera de Inversion
Rentabilidad real Limitada tras costes e inflacion Alta con efecto del interés compuesto
Liquidez Muy baja (venta lenta y costosa) Alta (1-3 dias en fondos de inversion)
Fiscalidad Gravosa al vender y al recibir flujos Ventajosa en fondos con traspasos
Costes Elevados y recurrentes Comisiones claras y bajas
Diversificacion Muy baja (1 activo, 1 zona) Alta (sectores, regiones, activos)
Gestion Personal, exige tiempo y esfuerzo Delegada, profesional
Transparencia Valor incierto y subjetivo Precio diario y seguimiento continuo

Veamoslo con un ejemplo:

Luis tiene 45 anos, vive en Valencia y decidi6 comprar un pequefio
apartamento para alquilarlo. Pensé: “El ladrillo nunca falla, lo tengo ahi y no se lo
lleva nadie”. Pagd 120.000 €, lo reformo6 por 15.000 €, y lo alquila por

600 €/mes. Cada afio tiene que hacer algun arreglo, pagar el IBI, el seguroy a
veces el piso se queda vacio. Asumimos que le da una rentabilidad real del
0,5%. Pero si un dia necesita dinero, no puede vender media casa.

Ana, en cambio, tiene 40 ahos y decidi6 diversificar sus ahorros. Con los
mismos 135.000 €, construy6 una cartera de fondos globales de renta variable
y renta fija. Cada mes aporta 500 € més. Su dinero ha crecido a un ritmo del
2,5% anual neto. Puede vender solo una parte si lo necesita, y todo esta
gestionado de forma profesional. No tiene que llamar a fontaneros ni
perseguir a inquilinos. Y su cartera estd invertida en empresas de todo el
mundo, no en un unico barrio.

Ambos han invertido, pero Ana ha logrado mayor rentabilidad real, mas flexibilidad y una inversiéon mas diversificada y liquida.
Ademas, pudo haber empezado antes, sin necesidad de acumular tanto capital como requiere comprar una vivienda aprovechando el
interés compuesto.

co
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3. Determinacién del perfil de riesgo

Soluciones para poner en practica la planificacion financiera

r@}@ Herramientas para seleccionar la mejor solucion

Rentabilidad
Riesgos a vigilar

Generacion de
rentas

Gastos y costes

¢/ Qué soluciones existen?

o & i (5
Soluciones de
Aseguramiento

3

Soluciones de
Financiacion

Fiscalidad

Soluciones de Soluciones de
Inversion Ahorro
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3. Determinacién del perfil de riesgo

Como seleccionar la mejor solucién: rentabilidad esperada

14

Una vez has disefiado la planificacion financiera que se ajusta a la consecucion de tus objetivos financieros tendrds que
seleccionar los productos concretos que encajen con la misma. Para ello es importante analizar los siguientes puntos.

* Rentabilidad esperada: seleccionar soluciones cuya rentabilidad esperada case con nuestro objetivo.

* Generacion de rentas: algunos activos pagan (distribuyen) rentas (cupones) periodicos.

* Riesgos. cualquier inversion conlleva unos riesgos inherentes que debemos tener en cuenta.

* Horizonte temporal: seleccionar soluciones cuyo horizonte temporal recomendado coincida con el de nuestros objetivos.

» Gastos y costes: debemos tener en cuenta los gastos asociados a cada tipologia de inversion ya que pueden llegar a drenar
una parte significativa de la rentabilidad

» Fiscalidad: siempre intentaremos seleccionar aquellos productos o inversiones financieras que tengan una fiscalidad mds
ventajosa, siempre y cuando se adecten a nuestra planificacion financiera

W 76



3. Determinacién del perfil de riesgo

Como seleccionar la mejor solucién: rentabilidad esperada

‘ Se debe seleccionar productos y soluciones cuya rentabilidad esperada case con la
rentabilidad necesaria para la consecucion de los objetivos.

El universo de soluciones tanto de inversion como de aseguramiento es muy amplio,
por lo tanto, podremos seleccionar aquella inversion o producto que mejor se
adecue a nuestro objetivo de rentabilidad.

Es importante tener en cuenta que la rentabilidad también dependera del riesgo
asumido, por lo que deberemos incorporar productos o activos de inversion mds
arriesgado si nuestros objetivos de rentabilidad son mds ambiciosos.

La rentabilidad historica de un activo no tiene por qué coincidir con la
rentabilidad esperada (a futuro) del mismo. Un correcto andlisis previo del activo
nos llevard a poder asignar una rentabilidad esperada al mismo.

L Victoria peluqgera,
- 39 aiios

Uno de los objetivos de Victoria es la compra de una
casa junto con su pareja (estima que dentro de diez
afios) pero el capital con el que cuenta actualmente
para trabajar ese objetivo es reducido.

¢ Qué deberia hacer?

* Victoria deberd plantearse realizar sus inversiones
tomando exposicién a activos que generen una
rentabilidad elevada ya que el horizonte temporal de
la inversion lo permite y necesita hacer crecer su
patrimonio.

* Debera seleccionar soluciones de inversion cuya
rentabilidad esperada sea elevada con el objetivo de
hacer crecer su capital inicial.
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3. Determinacién del perfil de riesgo

Como seleccionar la mejor solucién: rentabilidad esperada

‘ La rentabilidad esperada de un activo (o de un conjunto de activos) también va a depender del riesgo que estemos dispuestos a asumir.
Asi, carteras con un mayor nivel de riesgo tienen una rentabilidad esperada mayor en el largo plazo.

Evolucidon histérica simulada de las carteras (100: enero-99)
e | e 2 3 4 b
400
375 n
350
325

300
275 r

Se observa que a mayor
riesgo (mas volatilidad) se
consigue una mayor

250 rentabilidad acumulada...
225

200

175 -
150

100 —/

75
990001020304050607080910111213141516171819202122

... pero también se sufren
caidas mas importantes.
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3. Determinacién del perfil de riesgo

Como seleccionar la mejor solucion: generacidon de rentas

‘ Durante el proceso de planificacion financiera habrds identificado la necesidad o no
de generar rentas (ingresos) predecibles y recurrentes, asi como la cuantia de
estas.

Para dar respuesta a este objetivo tendrds que buscar productos que repartan o no
rentas y de la cuantia y recurrencia que tu necesitas. Existen activos que
pagan rentas (cupones o dividendos) de manera periddica, ofreciendo un flujo de
cobro mds estable.

Entre estos productos encontramos bonos, acciones ya sea en directo o mediante

fondos de inversion que pagan dividendos (lo que se denomina fondos de
distribucion).

Un mismo producto puede tener dos opciones a la hora de su contratacion:
de reparto de rentas o de acumulacion (en los cuales los dividendos generados se
reinvierten incrementando el importe invertido).

L Victoria peluqgera,
> 39 aiios

Victoria ha decido invertir en un fondo de inversion de
renta variable como solucion para conseguir su
objetivo de tener un capital suficiente para la compra
de su casa dentro de diez afios.

A la hora de invertir en el fondo puede seleccionar
entre una clase que reparte rentas periodicas y otra que
acumula y reinvierte los dividendos.

¢Cual debe elegir?

*  Acumulacion. Victoria ha identificado en su
planificacién financiera que no va a necesitar
generar rentas periodicas, si no que sus objetivos
son a largo plazo. Por ello Victoria elegira fondos
de acumulacién (reinvierten los dividendos
generados incrementando el total invertido).
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3. Determinacién del perfil de riesgo

Como seleccionar la mejor solucion: riesgos a vigilar y horizonte temporal

‘ ‘ Se deben seleccionar soluciones cuyo horizonte temporal recomendado cuadre con el de nuestros objetivos.

El horizonte temporal de las inversiones va a estar estrechamente relacionado con los riesgos dispuestos a asumir. Asi se podrd asumir

mds riesgo en horizontes temporales elevados.

Menor riesgo Mayor riesgo
| I | I 1
Largo plazo
12m 2 aios 3 aios 10 anos 20 ailos 30 ailos 40 ailos
* Gastos * Mejorar la
corrientes * Universidad de calidad de vida
* Colchoén de los hijos una vez las ., * Donacién /
. . * Jubilacion iy
seguridad * Segunda obligaciones Sucesion
* Objetivos muy residencia familiares sean
\ préximos J \ J \ menores j \ \
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3. Determinacién del perfil de riesgo

Como seleccionar la mejor solucién: gastos, costes y fiscalidad

‘ ‘ A la hora de seleccionar un producto no hay que olvidarse de analizar los costes y gastos asociados a cada tipo de
activo (compra, venta, mantenimiento de los mismos) como la fiscalidad aplicable a cada uno.

Deberemos escoger la opcion mds eficiente en términos de costes y fiscalidad dentro de los activos que se adecuen a los
objetivos y necesidades.

Generalmente, comprar activos en directo (acciones y bonos) acaba redundando en unos mayores gastos (compra, venta,

corretaje, comision de la cuenta de valores) que comprar participaciones de un fondo (donde tenemos exposicion a una gran
variedad de activos con una sola compra)

La fiscalidad puede cambiar en funcion del momento vital en el que nos encontremos (hijos, desempleo, jubilacion, etc) por lo
que debemos conocer en detalle que es lo mds ventajoso en cada etapa del ciclo vital. Y estar actualizado de los cambios
normativos en la fiscalidad de los productos.
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4. Como evitar los sesgos psicologicos

Behavioural Finance: las finanzas del comportamiento

“ Es el estudio de los comportamientos humanos aplicados a la economia y las finanzas. Es economia enriquecida con el

conocimiento de la neurologia, psicologia, antropologia y sociologia.

Los individuos son seres emocionales

Preferencias cambiantes

Los individuos se ven influidos por el entorno social
Ausencia de conocimiento perfecto en la toma de decisiones
Racionalidad limitada

En los momentos de euforia tendemos a seguir al rebafio, sin valorar
otras alternativas, mientras que en los de depresion caemos en el
panico

Como afectan las emociones de los inversores al

mercado
Euforia
Emocion
Ansiedad
Entusiasmo
Negacién

Optimismo Optimismo

Desesperacion Alivio

Esperanza

Capitulacién
Depresidon
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4. Como evitar los sesgos psicologicos

Behavioural Finance: las finanzas del comportamiento

‘ ‘ El cerebro humano estd disefiado para la supervivencia, lo que en ocasiones 771 David Contable,
nos lleva a “huir” del riesgo y tomar decisiones dirigidas a evitar potenciales 27 anos
pérdidas.

David invierte en acciones de manera desordenada y
puntual, dejdndose guiar por recomendaciones de

« Dotamos a las pérdidas de amigos, informacién de los periédicos y sus propias
mayor relevancia que las emociones.
ganancias Esto ha provocado que David se haya dejado llevar en

o varias ocasiones por el panico provocado por los

* Se toman decisiones titulares de los periédicos vendiendo en el peor
fundamentadas en el miedo Pérdidas = Ganancias  momento.
a la pérdida lo que provoca ¢ Qué debe hacer David?
que se venda en el peor

* Invertir a largo plazo y respetar el horizonte de
momento inversion

* No dejarse llevar por el panico ni por la euforia.

/ * Planificar una disciplina de inversién
predeterminada para evitar la incorporacién de
argumentos subjetivos.

Valor psicologico . . -
* No hacer depender las inversiones del market timing

“Mientras que las pérdidas son percibidas psicoldgicamente de
manera muy negativa, un margen equivalente de ganancias genera
menor efecto positivo”

* No estar continuamente pendiente de la evolucion
de los mercados
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4. Cémo evitar los sesgos psicolégicos

Sesgos conductuales

‘ ‘ Los seres humanos recurrimos habitualmente a atajos mentales para facilitar nuestra
toma de decisiones. Esta prdctica deriva en el surgimiento de sesgos de decision.

Cognitivos

Nos mueven a condicionar nuestra toma de decisiones en base al contexto que las
rodea.

 Conservadurismo: rehusar a incluir nueva informacién en los anélisis pese a
su evidencia.

* Representatividad: subestimar o no considerar el tamafio de la muestra a la
hora de realizar juicios.

« Confirmacion: busqueda de noticias que confirmen nuestras consideraciones
obviando o desoyendo las que nos contrarien.

* Disponibilidad: dotacién de mayor importancia a la informacién mas
accesible.

* Autoridad: sobrevalorar las opiniones de determinadas personas.

==]  David Contable,
27 anos

David, en atencién al mal momento de mercado, se
aferra a la busqueda de noticias o signos que apoyen
sus decisiones de inversion, sin plantearse la
incorporacion de nuevas variables en su andlisis o la
consideracion de informacién que contradiga las bases
de sus decisiones previas.

¢/ Qué consecuencias tendra?
David esté incurriendo en el sesgo de confirmacion.

Pese a que David es curioso y comenta con sus circulos
la actualidad econdmica, tiende a dar importancia a las
mismas noticias que confirman su tesis.
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4. Cémo evitar los sesgos psicolégicos

Sesgos conductuales

Emocionales

Inciden en nuestra percepcion de las variables que rodean a la inversion. Pueden
llevarnos a subestimar o sobrevalorar determinados aspectos.

Exceso de confianza en los propios razonamientos.

Ilusion de control: sobreestimar nuestras capacidades de influir sobre el
entorno.

Ilusiéon de superioridad: consideraciéon en exceso de nuestros conocimientos
en una materia.

Aversion a las pérdidas: que nos alejan de la asuncién del menor riesgo.

Statu-quo: o la aversiéon a realizar cambios en la cartera, pese a ser evidente
su necesidad.

Compromiso: tendencia continuista en nuestras tesis, fundamentada en el
deseo de aparentar ser consistentes con decisiones previas.

Prueba social: implica seguir la opiniéon general por considerar como buena la
vision de la mayoria.

== David Contable,
27 anos

David comienza a ver como sus inversiones estan
reportando buenos resultados y decide operar més en
base a su “buen juicio”, sin valorar nuevas
informaciones recibidas, ni actualizando sus
perspectivas.

¢/ Qué consecuencias tendra?

David esté incurriendo en el sesgo de Exceso de
confianza.

Realizard mas operaciones de las debidas,
incrementando su probabilidad de equivocarse,
incurriendo ulteriormente en pérdidas.

Para contar con una opinion més versada a la hora de
invertir y asi evitar excesos de confianza situaciones
como la descrita, David podra acudir a asesores
financieros profesionales que le ayuden a gestionar sus
movimientos de cartera.
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5. Errores comunes que evitar y otros tips para una correcta planificacion financiera

Evita estos errores

14

Somos humanos y cometemos errores. Esto es lo primero de lo que debemos ser
conscientes a la hora de planificar nuestras finanzas y tomar decisiones de ahorro e
inversion.

Algunos de los errores mas comunes son los siguientes

No elaborar un presupuesto de gastos e ingresos

Pensar que el ahorro es para mas adelante

Empezar a pensar en la jubilacién demasiado tarde
Endeudarse para la compra de bienes o servicios no esenciales

Dejarse llevar por la volatilidad y no mantener la inversion hasta el horizonte
temporal inicialmente previsto

No diversificar las inversiones
Tratar de acertar con el momento idéneo de compra y venta
Olvidarse del colchon para imprevistos

Dejarse aconsejar por personas no expertas en la materia

==]  David Contable,
27 anos

Una vez David ha sido consciente de la necesidad de
planificar sus finanzas y contar con asesoramiento se
ha dado cuenta de todos los errores que cometia hasta
ese momento.

¢/ Qué errores cometia David?

* Invertia en acciones de forma puntual y
desordenada aconsejado por sus amigos y las
opiniones que leia en foros de internet.

» Siempre invertia en las mismas cuatro o cinco
acciones de un mismo pais sobre las que, pensaba,
tenia mas control.

» Era muy sensible a las noticias de los medios de
comunicacion y a menudo entraba en panico
vendiendo todas las posiciones. Esto provocaba que
vendiese siempre con perdidas.

* Lleva varios afios trabajando y generando ahorro y
no habia pensado en destinar parte a la inversion
para complementar los ingresos de la jubilacion.
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5. Errores comunes que evitar y otros tips para una correcta planificacion financiera

Ejemplo practico: 4 Perfiles de riesgo

@)

Patricia Gonzalez m Alejandro Lépez

* Edad: 38 afios * Edad: 50 afios

*  Profesion: Psicologa *  Profesion: Ingeniero

*  Nivel de conocimientos: bajo *  Nivel de conocimientos:
*  Nivel de riesgo: conservador Intermedio

*  Nivel de riesgo: moderado

Inicio inversion Fin de la inversion

, 2

m Maria Garcia m
Carlos Martinez

. Edad: 65 afios
. Edad: 25 afios

.. . Profesion: Profesora
. Profesion: Consultor Nivel de

L]
. Nivel de conocimientos: medio

. : . conocimientos: bajo
*  Nivel de riesgo: arriesgado

*  Nivel de riesgo:
conservador
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5. Errores comunes que evitar y otros tips para una correcta planificacion financiera

Ejemplo practico: ;jCuales son las variables mas relevantes?

D

"N

Carlos Martinez

Edad: 25 afos
Profesion: Consultor

Nivel de conocimientos:

medio
Nivel de riesgo:
arriesgado

Real

@)

VN

Patricia Gonzalez

Inflacion

Rentabilidad

Edad: 38 afios
Profesion: Psicologa

Nivel de conocimientos:

bajo
Nivel de riesgo:
conservador

Aportaciones
periodicas

2.

Alejandro Loépez

Diversificacion

Edad: 50 afios
Profesion: Ingeniero

Nivel de conocimientos:

Intermedio
Nivel de riesgo:
moderado

Inversion a
largo plazo

@)

/\/\

Maria Garcia

Gestion

Edad: 65 afios
Profesion: Profesora
Nivel de conocimientos:
bajo

Nivel de riesgo:
conservador

Market timing

profesionalizada

90



5. Errores comunes que evitar y otros tips para una correcta planificacion financiera

Ejemplo practico: ;jCuales son las variables mas relevantes?

D

"N

Carlos Martinez

Edad: 25 afos
Profesion: Consultor

Nivel de conocimientos:

medio
Nivel de riesgo:
arriesgado

@)

VN

Patricia Gonzalez

Edad: 38 afios
Profesion: Psicologa

Nivel de conocimientos:

bajo
Nivel de riesgo:
conservador

2.

Alejandro Loépez

Edad: 50 afios
Profesion: Ingeniero

Nivel de conocimientos:

Intermedio
Nivel de riesgo:
moderado

@)

/\./\

Maria Garcia

Edad: 65 afios
Profesion: Profesora
Nivel de conocimientos:
bajo

Nivel de riesgo:
conservador

Inflacion

Rentabilidad Real

Gestion
profesionalizada

Aportaciones Gestion

periodicas

profesionalizada

Rentabilidad Real

Diversificacion Diversificacion

Gestion
Inversion a largo profesionalizada

plazo

Inversion a largo
plazo

Market timing

Market timing



5. Errores comunes que evitar y otros tips para una correcta planificacion financiera

Necesidad de transformarse de ahorrador a inversor

 Un inversor no solo debe tener en cuenta la rentabilidad nominal, sino también la inflacion. Es decir, la
clave esta en la rentabilidad real (nominal menos inflacién).

» La historia nos demuestra que, en un porcentaje muy elevado de las ocasiones, la inversion a largo
plazo es rentable.

» La sistematizacion de nuestras inversiones (aportaciones perioddicas) ayuda a reducir los errores de market
timing.

 Siempre es buen momento para invertir...

e ...y siempre habra razones por las que vender.

 Los mercados financieros son, por naturaleza, volatiles.

« Laimportancia de las carteras diversificadas.

* Conozcamos los sesgos de comportamiento mas habituales de los analistas: de confirmacion, doméstico,
de rebafio, etc.
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Client Connect: la
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asesoramiento de

Vanguard 2026



https://www.es.vanguard/profesionales/analisis/hasta-que-punto-conocen-los-asesores-espanoles-a-sus-clientes

El cliente percibe “alfa” del asesor (y no es solo rentabilidad)

96% de inversores asesorados creen que su asesor impulsa el crecimiento de su cartera.

Alfa percibido medio: +5,8% anual (neto de honorarios, percepcion cliente).

Traduccion comercial: si el cliente siente valor, se queda y recomienda.

Ojo: el valor se mide también en tranquilidad y confianza, no solo en numeros.
Alfa percibido que los inversores atribuyen a su asesor

Alfa percibido por los inversores del asesor (media ponderada) Alfa percibido por los inversores del asesor (distribucién de respuestas)

Mds del 20%
11-20%
6-10% L
o) 96
' o 3-59% 38,0%

1-2%

Menos del 0%

La pregunta planteada a los inversores fue: ;Cudntos puntos porcentuales odicionales cree que aporta su asesor al ofio a su cartera una vez deducidos sus honorarios?
Mota: Calculo de Vanguard de la media ponderada basandose en las respuestas de los inversores.

94



El principal motivo de fuga NO es la cartera: es la relacion descuidada

» Larazon mas citada para romper la relacion: relacion desatendida (21,4%).

“Malos resultados” es segunda razon (17%).

También pesa: sentir “intereses ocultos” y no sentirse comprendido/a.

Traduccion: en caidas, lo que retiene no es el producto... es como gestionas al cliente.

FIGURA 4
Razones para poner fin a la relacién con el asesor

Neto: Personalidad/niveles de servicio 72,8%

El gsesor descuidd la relacion
El cliente intuyd que habla motivos ocultos (promocidn de determinadas acciones/ productos)

El asesor no comprendid plenamente los objetivos y necesidades del cliente
El cliente se troslodé a otro miembro de su equipo e 7%
El servicio de asesoramiento era demasiodo carc en comparacion con el valor recibido
El asesor no era proactivo con las recomendaciones/oportunidades

El asesor no estaba disponible cuando el cliente necesitaba hablar con &

Desgjuste generacional o de género
Neto: Rendimiento/cartera 19,9%

Inversiones deficientes que provecaron pérdidas econdmicas al cliente 17 0%

Respuesta deficiente a la calda del mercado

Neto: Asesor trasladado a una nueva empresa [ 7.3%
I

La pregunta planteada a los asesores fue: ;Cudles son los tres rozones mds probobles por las que sus clientes pondrian fin o lo relacidn gue tienen con usted?
W Nota: Debido al redondes, es posible que la suma de los porcentajes de la tabla no sea exactamente el 100 %.



Personalizacion: lo que el asesor cree vs lo que el cliente siente

Solo 26% de inversores dicen recibir siempre
asesoramiento realmente personalizado.

59% de asesores creen que siempre lo ofrecen.

Conclusion: la personalizacion tiene que ser visible
(preguntas, objetivos, contexto).

Regla practica: “Si no lo verbalizas, el cliente no lo percibe.

»

FIGURA 8:
Asesoramiento personalizado: una brecha
entre la percepcién y la realidad

Asesoramiento personalizado recibide  Asesoramiento personalizado

por los inversores proporcionado por los asesores
0,5%
0,5% &3% 05%_| 49%
25,7% |' 18.4% |

35,4%

287%

211%

M Siempre [ Amenudo [ Neuvtral [l Roravez [l MNunca

lzq.: La pregunta planteada a los inversores fue: ;Qué vaolor tiene poro usted el
hecho de que los recomendaciones de su asesor sean realmente personalizodos?
Dcha.: La pregunta planteada a los asesores fue: ;En qué medido ofrece o sus

clientes recomendociones realmente personalizados?
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El “factor humano” pesa mas que la seleccion de producto

* 89% de inversores dicen que el factor humano es FIGURA 9:
importante o muy importante. Importancia del «factor humano»

° La conflanza S€ CODStTUye con: Compromlso’ !mp-nrtunciu del factor humano: Importancia del factor humano:
comunicacion e integridad. TVerseres G e

-15%

»

« El cliente quiere sentir: “Mi cartera le importa a alguien.

 Esto es especialmente critico en momentos de
incertidumbre.

-89 .-

M Muyimportante [l Importante [ Neutral
B Algo mencs importante [l Noda importante

lzq.: La pregunta planteada alos inversores fue: ;Qué importancia tiene el factor
humano de la relacién con su asesor (xun contacto humano con quien hablar
cuando lo necesiton) en comparacién con la rentabilidad de su cartera o la
seleccion de inversiones? Dcha.: La pregunta planteada a los asesores fue: ;Qué
importancia cree que tiene para sus clientes el factor humano de su relacidn
(wun contacto humano con quien hablar cuando lo necesitos) en comparacién
con la rentabilidad de sus carteras o la seleccién de inversiones? Las estadisticas
destacadas (en verde) reflejan los porcentajes de los inversores y asesores que
seleccionaron dos opciones de respuesta: «Muy importantes e «lmportantes.
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El alfa invisible: evitar malas decisiones (coaching conductual)

78% valoran que el asesor les ayude a no reaccionar a
cada movimiento del mercado.

70% valoran que les frene de perseguir rentabilidades.

Vanguard estima que el coaching conductual puede
aportar hasta +1,5% anual.

Traduccion: tu trabajo clave es evitar el error (panico,
rebafio, sobreconfianza).

FIGURA 10:
Los inversores valoran el coaching conductual

Valoro o un asesor que me ayude o evitar lo tentacidn de reaccionar
ante cada movimiento del mercado

41%
27.6% 50,4% 17,1%
0,8%
Valoro o un asesor que me ayude g evitar lg tentacidn de
perseguir rendimientos 4.7%
221% 481% 24,3%
0,9%

B Totalmente de acverdoe Il De acuerdo [l Meutral
B Endesacverde I Totalmente en desacuerdo

La pregunta planteada a los inversores fue: ;En qué medida estd de acuerdo

0 en desacuerdo con los siguientes afirmaciones?: Valoro o los asesores gue me
ayudan a evitar la tentocidn de reaccionar ante cada movimiento del mercado; y
Vokro a los asesores que me ayudon o evitar la tentacion de ir siempre en busca

de la rentobilidad.
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