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En agosto, Avantage Fund y Avantage Fund Plan de Pensiones se
revalorizaron un 1,0%, y Avantage Pure Equity, un 1,9%. En el mismo
periodo, el Ibex 35y el Euro Stoxx 50 avanzaron un 1,0%.

Contexto Macro

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo han subido a niveles no
vistos en décadas: el bono americano a diez anos supera el 5%, el bund
aleman esta en maximos de quince anos y el japonés a diez anos vuelve a
rentabilidades de hace treinta. La prensa econémica le echa la culpa al
previsible repunte de la inflacion como consecuencia del cierre del estrecho
de Ormuz y la subida del petréleo. Sin embargo, los futuros del Brent con
vencimiento en 2028-2029 cotizan cerca de la media de los ultimos veinte
anos; si el mercado esperase un encarecimiento permanente de la energia,
se veria en esos plazos lejanos. No es asi. El mercado espera que, para esos
anos, o termine el conflicto en el Golfo o aumente la produccién de otros
productores del mundo o que crezca suficientemente la oferta de otras
fuentes de energia que actiian como sustitutos parciales del crudo.

Lo que realmente presiona los tipos largos es la politica fiscal. Los gobiernos
en Estados Unidos, Europa y Japdn gastan sistematicamente mas de lo que
ingresan y nadie quiere ser el que frene. En este entorno, los inversores en
bonos exigen mas rentabilidad porque desconfian de que se cumpla, en
media, el objetivo de inflacion del 2%.

Esta dindmica es la dominancia fiscal de la que hemos hablado en informes
anteriores, llevada a su siguiente fase. Hay dominancia fiscal cuando el
tamano de la deuda publica y el coste de mantenerla son tan elevados que
la politica monetaria deja de poder centrarse solo en controlar la inflacion:
subir los tipos lo necesario para anclarla dispararia el gasto en intereses
hasta comprometer la sostenibilidad de la deuda, de modo que el banco
central queda, de facto, condicionado por las necesidades de financiacion
del Tesoro.

Es exactamente lo que muestran las cifras de EE.UU.: con el gasto en
intereses superando ya al de defensa, cualquier subida adicional de tipos
agrava el propio problema fiscal que se supone debe combatir.
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Cuando un pais esta en dominancia fiscal y, ademas, no hay voluntad politica
de acometer el ajuste de ingresos y gasto que resolveria el problema de raiz,
la Unica palanca que le queda para contener el coste creciente de la deuda
es intervenir directamente el precio del dinero. Eso es la represion
financiera: no es una alternativa a la dominancia fiscal, sino su consecuencia,
casi inevitable, en cuanto el mercado empieza a exigir primas de riesgo
mayores por prestar a largo plazo. Asi se entiende que la Administracién
Trump presione a la Fed para mantener bajos los tipos cortos mientras el
Tesoro recompra bonos largos financiandose con letras. Es un intento de
sustituir con represién monetaria el ajuste fiscal que no se quiere hacer.

Consiste, en esencia, en sostener el coste de la deuda por debajo de la
inflacién para que el tiempo licte valor del pasivo, a costa del ahorrador.
EE.UU. ya lo hizo en los afos cuarenta, pero aquello exigia un acreedor
cautivo, sin alternativas de inversién, sin mercados secundarios y
prohibiciones que hoy no existen. Cuando el acreedor puede irse, se va. Y
eso es lo que estd ocurriendo.

Ademas, estd disminuyendo la demanda y aumentando la oferta. Cae la
demanda de deuda publica porque, desde la congelacién de las reservas
rusas en 2022, China y otros paises venden deuda americana. El motivo es
gue unas reservas que no puedes utilizar cuando mas las necesitas dejan de
ser reservas. Por otro lado, se incrementa la oferta de bonos en ddlares a
largo plazo porque se esta sumando la emisién de bonos por valor de cientos
de miles de millones de délares del sector tecnoldgico para financiar el
desarrollo de las capacidades de la Inteligencia Artificial.

Paraddjicamente, este entorno de expansion fiscal e inflacion al alza
favorece a las bolsas a corto plazo: impulsa los beneficios empresariales y
empuja a los inversores hacia acciones e inmuebles como refugio frente a la
pérdida de valor de las divisas. Los indices en EE.UU., Europa y Japén lo
reflejan pese al encarecimiento de la financiacién. El riesgo para las bolsas
no estd en esta fase del ciclo, sino en la que viene después: cuando la
inflacién no cede con las primeras subidas de tipos, llegan el ajuste fiscal —
mas impuestos, menos gasto— y ese coctel es el que termina frenando la
actividad y elevando el desempleo.

En las ultimas semanas hemos visto precisamente esa primera fase del ciclo:
los bancos centrales, ante una inflacion que no cede, han pasado a subir
tipos.
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El BCE volvid a subir los tipos de interés de nuevo en septiembre hasta el
2,50%, con la inflacion de la eurozona repuntando al 3,3% en agosto, muy
alejada del objetivo del 2%. La Fed, por su parte, ha comenzado también a
subir: hasta el rango 3,75%-4,00% —la primera subida en tres anos—, por
unanimidad (12-0) y anticipando al menos una subida adicional antes de que
termine el ano. La inflacion estadounidense se mantiene en el 3,4%
interanual.

Este giro simultdaneo de BCE y Fed si no viene acompanado de un ajuste
fiscal real (algo que ni EE.UU. ni Europa ni Japén muestran intencién de
hacer), solo aflade presion sobre el tramo largo de la curva sin resolver el
problema de fondo: el desequilibrio entre gasto publico e ingresos.

Frente a este cdctel, los inversores debemos ser prudentes sin abandonar la
inversion en negocios en los que confiamos a largo plazo, conscientes de
que la fase actual —buena para los activos de riesgo— puede no durar y de
que, cuando llegue el ajuste fiscal, el ciclo se complicara. Ante estos ciclos
econdmicos que afectan al valor de las inversiones, lo mas importante es
tener una capacidad de asuncién de riesgo flexible, para poder aprovechar
las oportunidades que puedan presentarse en el futuro.

Como contrapunto, Argentina sigue siendo la excepcién positiva: bajo el
gobierno de Milei, el pais mantiene el superavit fiscal y ha reducido la deuda
sobre PIB del 155% en 2023 al 80% en 2025 vy previsiblemente al 70% en
2026, aplicando la receta contraria a la de Estados Unidos: menos aranceles,
ajuste de cuentas publicas y una reforma del banco central que impide que
pueda utilizarse para ayudar a financiar el déficit publico a costa de mayor
inflacion futura.

Cartera

En el informe del mes pasado indicAbamos que todo apuntaba a que la
propuesta de compra de Irish Continental Group no saldria adelante, ante el
voto en contra manifestado por buena parte de los minoritarios. Ante ese
previsible fracaso, el CEO optd por retrasar las juntas de accionistas hasta
el 10 de septiembre y empled ese tiempo adicional en una ronda de
contactos directos con los accionistas para recabar votos a favor, apelando
al temor a que la cotizacién volviera a caer a los niveles previos al
lanzamiento de la OPA si esta era finalmente rechazada.

-Informe mensual- Pagina 3|5



w ANTAGE CAPITAL - Septiembre de 2026 -

La estrategia funciond. El pasado 10 de septiembre se celebraron las tres
juntas de accionistas de Irish Continental Group, en las que se aprobé, por
un estrecho margen, la compra de la compania por parte del CEO y otros
directivos a 8 euros por accion. El voto en contra de mas del 20% de los
accionistas a los que se dirigia la oferta —entre ellos, los fondos y el plan
Avantage— resulté insuficiente para frenar la operacién y exigir un precio
superior.

Ese mismo dia, la cotizacion subié un 6,7%, hasta los 7,92 euros: un nivel
apenas un 1% por debajo del precio de la oferta, que refleja basicamente el
coste de capital hasta la liquidacién de la operacion. Los fondos y el plan
Avantage aprovecharon esa subida para vender el 10 de septiembre toda su
participacién en la compania. Una vez aprobada la operacién en junta, al
CEO le interesa retrasar su ejecucion: cuanto mas tarde en cerrarse, mas
tarde empiezan a devengar intereses los préstamos con los que financia la
compra.

Desde que Avantage Fund invirtié en Irish Continental Group, hace mas de
diez afnos, la posicion ha generado un retorno superior al 100%, incluyendo
revalorizacion y dividendos cobrados —por debajo de la rentabilidad media
del fondo en ese mismo plazo, que ronda el 200%.

Es una pena que la inmensa mayoria de los accionistas minoritarios haya
decidido vender a este precio. La propia operacion —una compra apalancada
en la que al CEO le sobra capacidad de financiacién hasta el punto de
embolsarse un tercio del valor de sus acciones, valoradas a 8 euros por
accion— es la mejor prueba de la capacidad de generacién de caja de la
companhia: los acreedores la consideran suficiente para comprometer su
capital sin exigir garantias adicionales.

La miopia de la mayoria de los inversores en esta operacion es de manual:
dejarse arrastrar por ese argumento del CEO les ha impedido preguntarse
por qué puede financiar con préstamos de terceros el 76,3% de la compania
en manos de los minoritarios y, aun asi, sobrarle dinero. No pone ni un euro
de su bolsillo: compra tres cuartas partes de las acciones con deuda contra
el propio negocio y, ademas, extrae capital de la sociedad para si mismo.

Esta pequena frustracion es, en el fondo, un motivo de aliento: nos recuerda
qgue el mercado sigue ofreciendo oportunidades que la mayoria no ve,
incluso cuando son evidentes. Es un entorno excelente para quienes
seleccionamos inversiones con un analisis metddico y continuado.
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Tras la salida de Irish Continental Group, la cartera queda en 40 valores, y el
nivel de inversidon neto en renta variable desciende hasta cerca del 64% en
Avantage Fund y Avantage Fund Plan de Pensiones, y hasta cerca del 97%
en Avantage Pure Equity. Dado el entorno macro descrito anteriormente,
consideramos razonable ser algo mas cautos de lo habitual y conservar
mayor capacidad para incrementar riesgo ante posibles caidas puntuales en
los mercados.

12?2 Conferencia anual de inversores

Terminamos recordando que la 12.? conferencia anual de inversores tendra
lugar el lunes 19 de octubre de 2026 a las 19h en el hotel VP Madrono. Se
podra seguir online en directo igual que en las conferencias anteriores.

Podéis registraros en los formularios de asistencia presencial y online desde
donde podréis dejar las preguntas que querais que contestemos durante la
conferencia: Informacion conferencia anual de inversores

Como siempre, quedamos a vuestra disposicion para resolver cualquier
duda sobre los fondos o el plan de pensiones.
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