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El Ibex conquista los 20.000 puntos
pero no hacericos a los espanoles

L.a mitad de las acciones estan en manos de fondos estadounidenses o britanicos

LAURA DE LA QUINTANA MADRID
Elespaiol aprendid consangrelo que
era una década de crisis, postcrisis y
tiposdeinterésal 0%. Sinoestabaen
el mercado patrio era porque habia
perdido la fe en rascar algo de renta-
bilidad en Espaa. Y asillegd al vera-
no de 2022 cuando el Banco Central
Europeo (BCE), tras meses de prea-
nunciarlo almercado, subid las tasas
oficiales por primera vez. Despuéslo
haria otras nueve veces mas. Y en un
mercado cargado de bancos es gaso-
lina para seguir subiendo. La cues-
tidn es que cuando el Ibex subié un
10%enlos ultimos tresmeses de 2022
alas familias espafiolas les pill6 con
el pie cambiado. En2023 el indice pa-
s6 de 8.229 puntos a cotizar sobre los
10.100,un23%arriba, y todavianoter-
minabade calar en el sentimientoin-
versor. En 2024 el salto fue de otros
1.500 puntos, casi un15%. Perola fies-
tatotal llegd en 2025. Desde la barre-
ra el inversor nacional vio al indice
pasar de los 11.600 a los 17.300 ente-
ros, un 49%al alza superandoaprac-
ticamente todas las bolsas interna-
cionales, incluso a la todopoderosa
Wall Street. La bolsa espafiola ha co-
gidovelocidad ysi para pasar de10.000
215.000 puntos se tomo 20 meses; los
siguientes 5.000 se han conseguido
en la mitad de tiempo, dejando muy
atras aquellos maximos histdricos
que consiguiera justo antes de que
todo saltara porlos aires ante la gran
crisisfinanciera de2008. Ayer, el Ibex
se anoto otro récord historico al ce-
rrar la sesion en los 20.023,6 puntos.

Decir que Espafia esta de moda es
casi un pleonasmo. Se hundié mas
que otros paises europeos porlapan-
demia que golped, especialmente, al
sector servicios, y desde entonces cre-
cemasquesusparesylaprevision es
que 2026 seamas delomismo. El Go-
bierno acaba de revisar al alza, hasta
el 2,6% su prevision para este afio, y
labolsaavanzaadoble digito. Hay ca-
sifiebre porno quedarse fuera. Aque-
llo del FOMO estadounidense en su
version espafiola. A cierre del primer
semestre del afno la bolsa espafiola
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ha disparado sus volumenes de ne-
gociaciénun 34%, conmas de 254.000
millones de euros intercambiados y
unamediadiaria de mas de 2.060 mi-
llones, seguin datos recopilados por
SIX. Estamos hablando de niveles
comparables a ocho afos atras. Si
mantiene esta racha el mercado na-
cional podria cerrar 2026 con mas de
mediobillén de euros negociados, al-
g0 no visto desde 2018, y no ha sido
porque la participacion de los hoga-
res en bolsa haya aumentado espe-
cialmente, ni siquiera de los inverso-
res profesionales. Los ultimos datos,
todavia provisionales, hablan de un

Paneles del Ibex en el Palacio de la Bolsa de Madrid. ALTEA TEJIDO / EFE

En 2025 el Ibex
disparo su valor
un 49%, hasta los
17.300 puntos

«La economia
espainola goza de
buena percepcion
global»

«incremento marginal» en la tenen-
cia de acciones espafiolas por parte
de las familias, que rondaria el 16%,
segiin BME. Quienestienen cadavez
mas son los grandes inversores ex-
tranjeros -sobre todo estadouniden-
ses y britanicos- que controlarian ya
mads delamitad delabolsanacional,
donde destacan The Vanguard Group,
BlackRock, Amundi o Charles Schwab.
De hecho, la firma que dirige Larry
Fink acaba de convertir a Espafa en
sumayor apuestaa nivel mundial pa-
ra el segundo semestre de este afio.
Ese «cainitismo espafiol», como lo
define José Ramon Iturriaga, gestor

de Abante Asesoresy al frente de dos
fondos que hanbrillado especialmen-
te los dltimos afios en bolsa espafio-
la, como Okavango Delta o Spanish
Opportunities, eslo que junto al «rui-
do politico» actual «hace que el nivel
de exposicion del retail y el insti-
tucional espafiol sea bajisimo», toda-
via mas hoy entre los escandalos de
corrupcion olafalta de presupuestos
generales desde hace tres afios. «No
nosterminamos de fiar» de quelasu-
bida delabolsa patria sea consisten-
te en el tiempo. «El problema vendra
cuando nos lo creamos y entremos
en una fase de euforia», sostiene el
gestor. Larealidad es que el Ibex, que
sehadicho hastalasaciedad que ve-
nia de mucho mas atras que sus pa-

Enlos ultimos
cinco anos el Ibex
aumenta un 120%
Sus ganancias...

... y supera al resto
de plazas
europeas en el
mismo periodo

res europeos, lidera todas las ganan-
cias con un alza de mas del 120% en
eldltimo quinquenio. Estoesmds que
Italia, que es 1a Unica bolsa capaz de
doblar también su capitalizacion en
este tiempo; y mas que Alemania
(60%), que el mismisimo EuroStoxx
50 y mas que el Cac francés, que no
vive sumejor momento ante la fuer-
teinestabilidad politicadel paisy con
una deuda publica disparada (30%).

«Laeconomia espafiola mantiene
unabuena percepcion global porque
las cuestiones politicas internas re-
sultan practicamente irrelevantes
cuando serealiza un diagnostico frio
desde el exterior», sefialanlos analis-
tas de Bankinter, que creen que el li-
derato de Espafa entrara en «una fa-
se de moderacion» paulatina, «mas
bien provocada por la inaccién de la
politica econdmica en combinacion
con la presion fiscal (...) en absoluto

2023 Primer gran salto del indice y
comienzo del ciclo alcista (+23%) de la
mano de labancay alapardela
economia espafiola. 10.100 puntos

En febrero el estallido de la guerra en
Ucrania desata una crisis inflacionista. El
BCE realiza la primera subida de tipos en
11 afos. El indice cerrd ese ejercicio en los
8.229 puntos

Araiz de la crisis generada por el
COVID, la economia espafiola, una de la
mas castigadas, recibe 71.000 millones
de euros de ayudas europeas
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dirigida a mejorar la productividad».
Aun asi ven al Ibex 35 mas alla de los
22.300 puntos el proximo verano.

sTARDE PARA ENTRAR?
Ahoramismo hay cuatro compafias
en el mercado que estan por encima
delabarreradelos100.000 millones
de euros de capitalizacion: Banco San-
tander, enlos184.000 millones; Indi-
tex, sobrelos180.000 millones; Iberdro-
la en los 137.000 millones y BBVA al-
canza los 137.000. CaixaBank cotiza
sobre los 88.408 millones de euros.
Subida de tipos mediante, los seis
bancos cotizados protagonizanreva-
lorizaciones de entre el 300% y el
470% desde Unicaja y Santander a
Banco Sabadell que, liberado de la
OPA de BBVA, en el tltimo afio se ha
limitado a descansar de las ganan-
cias. El capitulo bancario parece es-
tar a punto de terminarse, a pesar de
que el BCE hasido el unicobanco cen-
tral que se ha atrevido a volver a la
sendade subidadetiposparadarca-
za alainflacion que ha provocado el
conflicto en Oriente Proximo. Desde
julio del afio pasado acereras como
ArcelorMittal, la constructoray firma
de servicios ACS, o valor de defensa
como Indrase colocanalacabezadel
Ibex, con ganancias que llegan al100%.
«El contexto continuia siendo pro-
mercado y favorable a la aceptacion
de riesgos. El coste de oportunidad
de quedarse fuera sigue siendo supe-
rior a la pérdida potencial que ven-
dria asociada a un repentino de-
terioro del contexto», apunta Bankin-
ter, dentro de un claro panoramaafa-
vor de las bolsas, sobre todo tras la
firma entre EEUU e Irdn del MoU (Me-
morandum of Understanding) que tie-
ne como objetivo el fin del conflicto
en los proximos meses. Para Iturria-
ga «la bolsa espafola tiene el viento
de cola gracias a un sector bancario
que, sin despeinarse, tiene asegurado
crecimiento a tresafios vista solo por
expansion de balance con valoracio-

nes que siguen estando razonable-
mente baratas» porque sus precios
disparados en bolsa vinieron a com-
pensarlos precios de derriboalosque
cotizaban antes de 2021. «El bino-
mio rentabilidad-riesgo es mucho
mas atractivo aqui que en las bolsas
globales [especialmente en EEUU]
donde hay debajo un problema de
concentracion evidente, con valora-
ciones que solo se sostienen si crees
que crecimientos de beneficios del
20% son sostenibles» en el tiempo.
Aquello de que dinero llama a di-
nerose estaviendo también entre los

"

Sede de la Ciudad Financiera del Banco Santander en Madrid.

El selectivo
espaiiol esta
dominado por
bancay eléctricas

El sector bancario
espaiol seguira
creciendo los
proximos 3 ailos

2024 El mercado
encadena otro afio de
solidas subidas (+15%).
11.600 puntos

inversores espafioles, que han au-
mentado el interés por comprar. Eslo
que asegura Ricardo Seixas, respon-
sable de renta variable de Bestinver,
que confiesa que, a pesar «delimpor-
tante avance del mercado, todavia se-
guimos por detras» frente a compa-
rables europeos. En su opinion, y es-
toesalgo generalizado entrelosana-
listas y gestores, es momento de vol-
veralosbdsicos considerandola guerra
de Iran como un episodio transitorio
en términos bursatiles. «Volvemos a
un entorno continuista (respecto a
enero de 2026) con crecimientos fuer-
tes de beneficios de las compafifas y
una remuneracion al accionista que
siguealalzay queestd porencimade

SESION DE AYER

MATERIAS PRIMAS. El
precio del crudo vivié una
sesion volatil entre noticias
de las negociaciones en
Oriente Medio para una
reapertura de Ormuz. Al
cierre de las bolsas
europeas el barril de Brent
caia un 5,01% hasta cotizar
en 79,64 dolares, y el West
Texas Intermediate
descendia hastalos 76
ddlares por barril (-5,39%).

EUROPA. El Eurostoxx 50,
que engloba alas grandes
compaiiias europeas, ayer
se revalorizé un 0,94%y
batié su propio récord
historico al superar los
6.400 puntos. Lo mismo
sucedid con el Dax aleman
(superd los 26.200 puntos) y
el Cac 40 francés (8.600).

la media» del resto de mercados.
«Espafia, que se identificaba con
bancos que no eraninvertibles, hapa-
sado de estar de capa caida y no te-
ner ninglninterésaser unindice que
vuelve a estar», Glen Spencer, direc-
tor de estrategia de renta variable y
crédito de Banco Sabadell. «Los ban-
cossiguen estando atractivos porva-
loracién tras una mejora de sus pre-
visiones, ya que han transitado des-
de un escenario en el que el valor del

TN

2025 El Ibex
se dispara de
forma
vertiginosa
(+49%).
17.300 puntos

dinero era cero onegativoyaunosti-
pos normalizados que te permiten
ganarte la vida» con su negocio tra-
dicional de prestar dinero.

En cualquier caso, Rocio Maldona-
do, responsable de renta variable en
Santander AM, cree que «no esel me-
jor momento para entrar de forma
agresivay sindiscriminar despuésde
unasubida tan fuerte. Elpuntode en-
tradayano es tan evidente como ha-
ce unos meses. Dicho esto, tampoco
creemos que haya que evitar Espafia
simplemente porque haya subido».
En estamismalinea, Natalia Aguirre,
directora de Analisis de Renta 4,iden-
tifica para el Ibex «un recorrido limi-
tado», con mucho foco en la tempo-
rada de resultados que arranca ya 'y
con un «repunte previsible de la vo-
latilidad durante los 60 dias que du-
raran las negociaciones de paz, que-
dandoimportantesaspectos por cla-
rificar, fundamentalmente los relati-
VoS a cOmo sera la apertura total del
Estrecho de Ormuz (cuandoyenqué
condiciones), qué ocurrira conlosac-
tivosiranies congeladosy con las re-
paraciones comprometidas con Iran».

Si Renta 4 da una valoracion de
20.100 puntos para el Ibex a cierre de
2026, Sabadellnollegasiquieraaese
nivel hasta finales de 2027. Spencer
ve muy probable que en el verano, an-
te la caida de los volimenes y el re-
punte de la volatilidad, se dé una co-
rreccion en mercado a la que el Ibex
«no seria inmune».

MAS ALLA DE LA BANCA

Los expertos coinciden en que sera
dificil ver un raily a doble digito enla
segunda parte del afio. No hay que ol-
vidar que el Ibex sum¢é mas del 10%

4/8/2026: El Ibex 35
supera el miedo ala
escalada del petroleo
por la guerra de Iran
y conquista los
20.000 puntos

hasta junio. Y también creen que su
potencial se basa en mas beneficios,
dividendos y sectores que estan lla-
madosaliderarlas nuevas ganancias
del mercado dentro de «tendencias
estructurales como inversion en in-
fraestructuras, electrificacion y turis-
mo», sefiala Maldonado.

El mercado patrio, dominado por
bancas y eléctricas, acoge también
firmas de nicho, dentro de la indus-
tria, automocion o renovables, que
sonlideresanivelinternacional y con
un peso muy relevante de las expor-
taciones. «Con que se despejen las
dudas anivel geopolitico o geoestra-
tégico deberiamos tener potenciales
importantes», apunta Seixas. En es-
ta misma linea desde Abante sefia-
lan a compafifas como Acerinox (con
la mitad de sus ingresos en EEUU),
Gestamp (proveedor tier-1 de auto-
mdviles a nivel global), Tubacex, la
farmacéutica Grifols o el fabricante

Se preveé una
mayor volatilidad
y una correccion
en verano

Los expertos
recomiendan no
entrar en la Bolsa
de forma agresiva

de piscinas Fluidra. «Son firmas que
cotizan baratas, que seguiran dando
soporte ala bolsa espafiola y que to-
davia no han entrado en el radar del
inversor», subraya. También sigue gus-
tando, dice Sabadell, el sector defen-
sa, representado en Espafia con In-
dray Amper:ytambién derivadas de
la tecnologia como los «centros de
datos o eléctricas en el suministro y
conexion de estas empresas, CoOmo
ACS, Merlin Properties o Redeia», a
falta de semiconductores o de gran-
des firmas de IA en donde Espafia -y
casi Europa- aiin es un paramo.




