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3 de agosto de 2026

Estimado coinversor:

En este primer semestre, nuestros principales fondos han vuelto a cosechar ganancias de doble
digito, por encima de las de los indices globales. Esto podria querer decir que ya “queda menos por
subir”. Sin embargo, recuerden que en Azvalor vendemos las empresas que suben y reinvertimos
en otras que consideramos muy infravaloradas por el mercado. Esta “rotacion” es la que nos
permite seguir manteniendo un elevado potencial de revalorizacion en todas nuestras carteras, tal
y como se detalla mas abajo fondo por fondo.

En esta carta s6lo queremos transmitir dos ideas relevantes para nuestras inversiones a futuro.

La primera es que, en nuestra opinidn, seguimos en una nueva “edad dorada " para nuestro estilo
de inversion. El grafico siguiente no necesita explicaciones adicionales.
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Las razones por las que esta oportunidad se presenta tienen que ver con el fomento de la
especulacion en los mercados. Wall Street es una méaquina de vender, y usted no le genera
ingresos si se limita a comprar uno de nuestros fondos, se olvida, y comprueba 10 afios mas tarde
que ha multiplicado por casi 4 veces su dinero. Sin embargo, es mas rentable convencerle a usted
de entrar en acciones de Defensa, salirse luego a acciones de |A, comprar algo de bitcoin y luego
protegerse de una caida vendiendo futuros, alternandolo con algun rmeme stock que "ya lleva un
900% de subida”. El problema es que el negocio ahi es sin duda rentable para Wall Street pero no
tenemos tan claro que lo sea para usted. Hoy las cifras de inversion en indices apalancados 3y 4
veces da escalofrios, y nuestra recomendacion es mantenerse alejados de este tipo de
inversiones. Sin embargo, mucha gente no haré caso y eso es precisamente por lo que estamos
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en una “"edad dorada” quienes invertimos calculando probabilidades, en lugar de especular “al son
de los cantos de las sirenas de Wall Street”.

La segunda idea es que el mercado NO esté barato. Por primera vez en 20 afios la rentabilidad por
dividendo del S&P500 es inferior a la de las letras. Dicho indice ha doblado desde octubre de 2020,
mientras que los beneficios solo han subido un 30%. Ojo, por tanto, con la inversion en los indices.

En términos de actividad, gestionamos actualmente un volumen de activos de aproximadamente
4.800 millones EUR vy, en el primer semestre, hemos tenido entradas netas de capital de 460
millones EUR. Mas de 8.900 nuevos coparticipes se han unido a Azvalor en este periodo, sumando
un total de 39.000.

Estas cifras nos llenan de satisfaccion pero, mas que un objetivo, son el resultado de haber hecho
bien nuestro trabajo durante mas de una década. Nuestra idea es seguir tratando de batir al
mercado con menos riesgo que el de la bolsa en general.

Detras de estos resultados hay un equipo de analisis e inversidon que ha seguido creciendo y
madurando en los ultimos afos, tanto en nimero de profesionales como en la profundidad del
conocimiento sectorial y geografico que atesora. Esa mayor capacidad nos permite hoy analizar
un numero mas amplio de compafiias, con mayor rigor y en un abanico mas diverso de sectoresy
geografias, lo cual consideramos una de las mejores noticias de cara a las rentabilidades futuras,
incluso por encima de los resultados concretos de un semestre o un afo determinado.

Veamos el detalle de las carteras.
Azvalor Iberia

Tras el buen comportamiento en 2025 (+31%), el valor liquidativo de Azvalor Iberia Fl ha continuado
su ascenso en el primer semestre de 2026 con una revalorizacion del +6% hasta los 207,5 EUR.
Desde su lanzamiento acumula una rentabilidad del +107,5%, que supone mas que doblar el capital
inicial.

Entre las principales inversiones que han contribuido positivamente en 2026 destacan Melia y
Repsol. Durante el afio, hemos incorporado 4 ideas relativamente nuevas en la cartera, 10 que
responde alalabor propia de nuestro Método Azvalor, de ir vendiendo o reduciendo las inversiones
que van dando frutos, reemplazandolas por nuevas inversiones que ofrecen un potencial atractivo.
Con ello, este semestre hemos logrado incrementar el valor del fondo a mayor ritmo incluso que
su revalorizacion, aumentando ligeramente su potencial, que calculamos en un +60%.’

! Los potenciales de revalorizacién que se indican a lo largo del documento se han obtenido como resultado de la diferencia entre el
valor estimado de cada uno de los activos subyacentes de las carteras, en base a nuestros modelos internos de valoracion, y los
precios alos que cotizan cada uno de ellos actualmente en los mercados bursatiles.
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Azvalor Internacional

Tras el buen comportamiento de 2025 (+19,5%), el valor liquidativo de Azvalor Internacional Fl ha
continuado su ascenso durante el primer semestre de 2026, con una revalorizacion del +15%. A
fecha de hoy el fondo ha multiplicado por 3,5 veces el dinero invertido desde el inicio.

En este primer semestre de 2026, hemos incorporado mas de 10 ideas de inversidn con un peso
relevante. Se trata de companfias bien gestionadas, negocios rentables, y lo mas importante, a
precios muy atractivos. No hay un denominador comun sectorial, son todos casos aislados de
diferentes sectores con amplio potencial a futuro. Gracias a esto, el valor del fondo rebasa por
primera vez el nivel de 600 EUR por participacion; por tanto, a pesar de las fuertes subidas
acumuladas, el potencial actual del +82% sigue siendo atractivo.

La mejor noticia es que en el ultimo par de afios hemos trabajado intensamente en preparar un
amplio "banquillo” de ideas, y ahora mismo contamos con el mejor plantel de “suplentes” de nuestra
historia. En estos momentos estamos mejor preparados que nunca para ir renovando el potencial
del fondo conforme éste siga alcanzando nuevas cotas.

Azvalor Blue Chips

El valor liquidativo de Azvalor Blue Chips Fl ha aumentado un +17,8% en el primer semestre de
2026, hasta los 255,2 EUR y a fecha de hoy multiplica por 2,7 veces el dinero invertido al inicio.

Azvalor Blue Chips Fl invierte en compafias grandes pero como el fondo tiene 120 millones EUR
todavia cuenta con las virtudes de una cartera razonablemente pequefia: mayor concentracion que
Azvalor Internacional y mayor “agilidad” para comprar y vender en momentos de alta volatilidad.
Actualmente el potencial es cercano al +84%.

Azvalor Managers

La rentabilidad de Azvalor Managers Fl fue del +9,3% el primer semestre de 2026 y, desde su
lanzamiento, hace algo mas de siete afios, acumula una revalorizacion del +127,2%.

El fondo tiene un volumen de activos bajo gestion superior a los 250 millones EUR y mas de 2.700
inversores, cuenta con 5 estrellas Morningstar y con el Rating + por parte de Citywire.

En términos de valoracion, el fondo cotiza a alrededor de un 45% de descuento frente al mercado
global de acciones, con una cartera formada por compafias de todos los continentes, que son
seleccionadas por los que consideramos los mejores managers del mundo. Cerca de un 70% esta
invertido en companias pequefias y medianas, y en términos geograficos un 35% en mercados
emergentes (incluyendo China).
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Azvalor Global Value (Fondo de Pensiones)

Azvalor Global Value es uno de los muy escasos fondos de pensiones de gestoras independientes
que supera el umbral de los 250 millones EUR (276 millones), contando con mas de 5.500
participes (con un crecimiento de casi 1.000 nuevos inversores en esta primera mitad del afio).
Acumula una rentabilidad positiva del +15% en este semestre, con un +157% acumulado desde
su lanzamiento.

Durante este semestre el Rating VDOS ha destacado el plan Azvalor Global Value como el mejor
plan de pensiones de su categoria en rentabilidad a 5 afos (ver noticia).

La cartera combina companias presentes en Azvalor Iberia y Azvalor Internacional y el fondo sigue
manteniendo un elevado potencial del +83%.

Novedades en Azvalor

El pasado mes de mayo recibimos una noticia que nos llena de satisfaccion: por cuarto afo
consecutivo, Azvalor ha sido distinguida como mejor gestora nacional independiente en los
Premios Fondos 2025 Expansion — Allfunds (ver noticia). Lo celebramos con la misma ilusién que
la primera vez, aunque sin perder de vista la humildad y la exigencia con las que afrontamos cada
NUEevo egjercicio.

Cuatro afos seguidos recibiendo este reconocimiento no hablan tanto de un buen resultado
puntual como de la consistencia de una forma de trabajar. Asi lo interpretamos, como un premio a
la trayectoria, al equipo y al modelo de gestion que hemos ido construyendo desde el origen de la
firma, méas que a la rentabilidad de un periodo concreto. Y es precisamente esa lectura la que nos
anima a seguir con el mismo nivel de exigencia con el que llevamos trabajando mas de 25 afios.

Detréas de este galarddn sigue estando lo de siempre, el mismo binomio que consideramos nuestra
verdadera ventaja competitiva: un método de inversion diferencial (el "Método Azvalor”) soportado

por una sodlida cultura de empresa que descansa en la formacion continua de los equipos, el
esfuerzo, la meritocracia y la busqueda de la excelencia en todo lo que hacemos. Es el camino que
nos ha traido hasta aqui, y es también el Unico que sabemos recorrer.

Les recordamos que, desde el pasado mes de junio tienen a su disposicion la Memoria Anual de
Actividad de Azvalor correspondiente al ejercicio 2025 (ver Memoria). Dicho documento se ha
elaborado con un doble enfoque: por un lado, presentar la rendicion de cuentas anual y, por otro,
mostrarles, desde una vision corporativa mas amplia, el conjunto de actuaciones llevadas a cabo
por la firma durante el Ultimo ejercicio.


https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Feu-west-1.protection.sophos.com%2F%3Fd%3Dbenchurl.com%26u%3DaHR0cHM6Ly9jbHQxNDMyMDkwLmJlbmNodXJsLmNvbS9jL2w_dT0xM0JFMDNDMCZlPTFCMzYyQzgmYz0xNURBMUEmJnQ9MCZsPTE0QzlGMkU2MiZlbWFpbD1xTllPakVMb0cxZnhtdGlCWHlhVGJxaXlTM3VLUWtocCZzZXE9Mg%3D%3D%26i%3DNWFkOGI2MDRjYzFlZTgxMzIyNTA2ZmU3%26t%3DTXMyaUp1MHQyME1CUXRrek1pT0x6dXUvMGNKSFJVZFNmankzcDR2dXR6QT0%3D%26h%3D1c301f26a0714b21b50f47a6d50e05cd%26s%3DAVNPUEhUT0NFTkNSWVBUSVa7xuC9PVkfLHIrSU7LY5fY98qX7UOb5yrsiQ3cNIBp1wO4tvkUxxiPa6WQGQeQyNb0Mq23zPbXTHmZ8TlSR0H3PVSfNDv2PxjYreqTR4BMrw&data=05%7C02%7Csfpacheco%40azvalor.com%7Cd7c85f97c6cf4bee3dc408de9629f5c5%7Cf16e7a575f1943c7bc4f2878e88e2029%7C1%7C0%7C639113304154492006%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C60000%7C%7C%7C&sdata=JipBKsinZc2edwSQ0aIErQ20l4lVv6I49QmVgbmuEmU%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Feu-west-1.protection.sophos.com%2F%3Fd%3Dbenchurl.com%26u%3DaHR0cHM6Ly9jbHQxNDMyMDkwLmJlbmNodXJsLmNvbS9jL2w_dT0xM0QzOEE0MiZlPTFCNEYwRjMmYz0xNURBMUEmJnQ9MCZsPTE0RTk3M0YyNiZlbWFpbD1xTllPakVMb0cxZnhtdGlCWHlhVGJxaXlTM3VLUWtocCZzZXE9Mg%3D%3D%26i%3DNWFkOGI2MDRjYzFlZTgxMzIyNTA2ZmU3%26t%3DS2QrZHZ3bEZMd3lqbWJ4eDZzSmYxWDZIQVpCMGFlRkxqVU1TbGcvMm55ND0%3D%26h%3Defb90eabb90d45fd99ebc0e9a9b03614%26s%3DAVNPUEhUT0NFTkNSWVBUSVaVNuKfa51tK2-C39hYKp3GWunPdR86-WspgPU6Q1Yj8EmxkXyof2BcudzfUFjyvOYRg_5sTXg4BbTgrnjs4yxh103tVOk0nWu7CQVha2PBIQ&data=05%7C02%7Csfpacheco%40azvalor.com%7Cc6806cbb917641331baa08deac323be6%7Cf16e7a575f1943c7bc4f2878e88e2029%7C1%7C0%7C639137528954729358%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=ea2XA6GRed1i%2FzatVAIpMiqxbnDPAqiFOOvVVif9%2B3o%3D&reserved=0
https://www.azvalor.com/el_metodo_azvalor/
https://www.azvalor.com/anuncios-y-comunicados/memoria-anual-de-actividad-2025/
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En el area de accion social y mecenazgo hemos renovado los acuerdos de patrocinio con la
Fundacion Amigos del Museo del Prado y el Teatro Real. Igualmente se ha renovado el convenio
de colaboracion con Espafia Rumbo al Sur, un programa pionero en la formacion de jévenes que
ha iniciado hace unos dias su expedicion anual, en esta ocasion recorriendo Peru.

Consideraciones finales

A lo largo de esta carta hemos insistido en ideas que llevamos afios repitiendo, y que no dejamos
de repetir precisamente porque siguen vigentes: la importancia de mirar donde otros no miran, la
necesidad de tener paciencia para que el mercado reconozca el valor de las compafiias en cartera,
y la conveniencia de no dejarse arrastrar por las narrativas dominantes de cada momento.

El entorno actual, marcado por la euforia en torno a determinadas historias de crecimiento y por
una elevada concentracion de la rentabilidad en un ndmero reducido de compafiias, nos resulta
familiar. Lo hemos visto antes, con diferentes protagonistas, y en todas estas ocasiones el
mercado termind corrigiendo los excesos de valoracion alli donde los hubo, y reconociendo el valor
de los negocios solidos que cotizaban a precios injustificadamente bajos.

En Azvalor seguimos encarando el futuro con prudencia, ilusion y humildad. FPrudencia, porque
somos conscientes de que ningun proceso de inversion, por riguroso que sea, esta exento de
errores ni de periodos dificiles. /usidn, porque contamos hoy con un equipo MAas NUMeroso, Mas
experimentado y mas formado que nunca en el Método Azvalor, lo que nos permite analizar con
mayor profundidad un universo mas amplio de oportunidades. Y Humildad, porque sabemos que
los buenos resultados obtenidos hasta ahora no serian posibles sin la confianza y la paciencia de
ustedes, nuestros coinversores, que han sabido mantenerse firmes en los momentos de mayor
incertidumbre.

Seguiremos trabajando, como hemos hecho desde el primer dia, para tratar de ser el mejor refugio
posible para sus ahorros y l10s nuestros.

Nos despedimos, agradeciéndoles de nuevo su confianza y emplazandoles a ponerse en contacto
con nuestro equipo de Relacion con Inversores en caso de que quieran informacion adicional
sobre alguno de los temas comentados, o cualquier otro de su interés.

Atentamente,

Equipo Azvalor Asset Management SGIIC



