
  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
Carta a los inversores 

 
Febrero de 2026 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Carta a los inversores 
Febrero de 2026 

 
  2 

Aviso legal: Este informe ha sido creado por Value Tree AV para uso interno y uso e información de sus clientes. Queda prohibida la reproducción o distribución total o parcial de dicho informe por cualquier motivo sin 
autorización previa. Aunque la información está basada en datos fidedignos, Value Tree AV no se hace responsable de la veracidad de la misma. Esta información no constituye, bajo ninguna circunstancia, asesoramiento 
inversor, legal, fiscal o de otra naturaleza. El valor y la rentabilidad de los instrumentos financieros e inversiones mencionadas en este documento pueden disminuir o aumentar y, como consecuencia, los inversores pueden 
recibir una cantidad menor a la invertida originalmente. 
 

 
 
 
 
 
Estimados clientes: 
 
El año 2025 concluyó con un balance muy positivo para los mercados financieros y con resultados muy sólidos 
para nuestras carteras, a pesar de un contexto marcado por una elevada incertidumbre geopolítica, ajustes en 
la política monetaria y episodios recurrentes de tensión comercial. 
 
El ejercicio estuvo claramente dividido en dos etapas. La primera mitad del año estuvo dominada por la 
volatilidad, las tensiones arancelarias y un entorno político incierto. En contraste, el segundo semestre vino 
acompañado de una progresiva recuperación y consolidación de los mercados, apoyada en la moderación de 
la inflación, las bajadas de tipos en Estados Unidos y el impulso estructural de la inteligencia artificial. 
 
 
2025: un año de volatilidad y resiliencia de los mercados 
 
El entorno de 2025 fue complejo, pero finalmente constructivo para los mercados financieros. Tras un comienzo 
incierto, marcado por el inicio del segundo mandato de Donald Trump, el resurgimiento de las tensiones 
comerciales y diversos episodios de estrés geopolítico en Asia, Oriente Medio y el ámbito energético global, los 
mercados bursátiles lograron cerrar el año con avances significativos. 
 
 
Gráfico 1. Mercados globales 2025: un año entre aranceles, geopolítica y recuperación (fuente: Visual Capitalist) 

 

 
 
A medida que avanzó el ejercicio, tres factores se consolidaron como los principales motores del 
comportamiento de los mercados globales: 
 

• Normalización de la inflación 
Tanto en Estados Unidos como en Europa, la inflación se moderó de forma progresiva hacia niveles 
cercanos al 2 %, lo que permitió a los bancos centrales adoptar un tono menos restrictivo. 
 

• Inicio del ciclo de recortes de tipos en Estados Unidos 
La Reserva Federal comenzó oficialmente las bajadas de tipos en la segunda mitad del año, tras 
constatar una desaceleración del mercado laboral y una clara moderación de la inflación subyacente. 
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• El enorme impulso estructural de la inteligencia artificial 
La inversión en infraestructura, semiconductores, cloud y modelos avanzados de IA continuó siendo 
uno de los grandes temas del año, impulsando especialmente a Estados Unidos, Japón y buena parte 
de Asia. 

 
Gráfico 2. Rentabilidad de los “Magnificent Seven” en 2025: La IA impulsa el liderazgo tecnológico (fuente: Visual 

Capitalist) 

 

 
 

Además, la abundante liquidez global hizo que, en muchos casos, los principales índices alcanzaran nuevos 
máximos históricos. 
 

Tabla 1. Rentabilidades en el año 2025 de los principales índices de renta variable 

 

 
Fuente: Bloomberg 

 

 
En Estados Unidos, tras un inicio de año titubeante y marcado por correcciones ligadas a los aranceles y a 
datos laborales más débiles de lo esperado, el entorno macroeconómico fue ganando claridad a lo largo 
de 2025. El consumo resistió mejor de lo previsto; la inversión empresarial repuntó en sectores ligados a 
la digitalización y la productividad mostró algunas de las mejores lecturas de los últimos años, impulsada 
por la adopción creciente de tecnologías de automatización e inteligencia artificial. 
 
Este telón de fondo permitió que tanto el S&P 500 como el Nasdaq encadenaran meses de avances, 
apoyados en resultados empresariales sólidos y en el fuerte dinamismo de los ecosistemas vinculados a 
la IA, los semiconductores y la computación en la nube. Estos sectores volvieron a actuar como motores 
estructurales del mercado, mientras que otros segmentos más tradicionales se beneficiaron de un proceso 
de rotación hacia compañías con balances sólidos y visibilidad en beneficios. 

Tipo de activo  Índice Rentabilidad % 2025  

 Renta Variable  Eurostoxx 50 (Europe) 18.29 % 
 Renta Variable  Eurostoxx 600 (Europe) 16.66 % 
 Renta Variable  S&P500 (US) 16.39 % 
 Renta Variable  Nasdaq (US) 20.36 % 
 Renta Variable  Nikkei (Japan) 26.18 % 
 Renta Variable  MSCI Asia excl. Japan (Asian equities excl. Japan) 29.16 % 
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Gráfico 3. La revolución de la IA dispara a los semiconductores, que avanzan un 42 % en 2025 (fuente: Econovis). 

 

 
 

 
En paralelo, el inicio del ciclo de recortes de tipos por parte de la Reserva Federal en la segunda mitad del 
año, una vez confirmada la moderación de la inflación y un enfriamiento gradual del mercado laboral , 
supuso un punto de inflexión para el conjunto de los activos financieros. La caída de las rentabilidades 
reales aportó un impulso adicional a la renta variable y favoreció una recuperación muy visible de la renta 
fija estadounidense, tanto en deuda pública como corporativa, de la cual hablaremos más adelante. 
 
Mientras tanto, en Europa, el comportamiento de los mercados fue igualmente positivo, aunque con una 
notable dispersión entre países y sectores. Alemania volvió a situarse como uno de los referentes del 
continente, con un DAX alcanzando máximos históricos gracias al sólido desempeño de sus compañías 
industriales y tecnológicas, así como al renovado impulso de las empresas vinculadas a la defensa, un 
segmento claramente beneficiado por el incremento estructural del gasto militar en la región. 
 
Otros mercados importantes, como Francia, avanzaron con mayor dificultad. El debilitamiento del sector 
automovilístico limitó el comportamiento del CAC 40 durante buena parte del año. En Italia y España, la 
evolución fue más equilibrada, apoyada en servicios, infraestructuras y un entorno financiero algo más 
estable. 
 
En el plano macroeconómico, la eurozona logró cerrar el año con la inflación en el 2 %, algo que no se veía 
desde antes del ciclo inflacionista de 2021–2023. Este hito permitió al BCE poner fin a su ciclo de recortes 
y adoptar un enfoque claramente más dependiente de los datos, buscando un equilibrio entre sostener el 
crecimiento y evitar reavivar presiones inflacionistas. 
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Gráfico 4. Inflación en la Eurozona (Fuente: Bloombert) 

 
 

 
 
 
 
Asia vivió un año volátil, pero con balance positivo. Japón fue uno de los grandes protagonistas globales, 
con el Nikkei batiendo máximos históricos gracias a un yen competitivo, mejoras en la gobernanza 
corporativa y un fuerte impulso de empresas tecnológicas e industriales. China alternó episodios de 
preocupación —crecimiento más lento, incertidumbre regulatoria, tensiones en el sector inmobiliario— con 
fases de recuperación sostenidas por expectativas de estímulos y el creciente papel de sus empresas 
tecnológicas en IA y comercio electrónico. 
 
En cuanto a la renta fija, 2025 volvió a ser un año positivo y menos volátil que los anteriores, ya que los 
principales momentos de incertidumbre han venido cuando arreciaba la guerra arancelaria y cuando se 
hablaba de que China podría estar vendiendo sus reservas en dólares para presionar. Mejor le ha ido a Estados 
Unidos, donde en la última parte del año se han producido tres movimientos de bajadas en los tipos de interés, 
lo que se ha notado en la rentabilidad.  
 
En Europa, desde junio se ha puesto punto y final al movimiento de bajadas, al menos por el momento. Destacó 
el mejor comportamiento de la deuda corporativa con respecto a la de gobierno, aunque a finales de año se 
ha estropeado ligeramente, mientras que en Europa la deuda pública a corto plazo recuperaba terreno. 

 
Tabla 2. Rentabilidades en el año 2025 de los principales índices de renta fija 

 
Tipo de activo Índice Rentabilidad % 2025 

Renta fija LECPTREU (Europe) 3.03 % 
Renta fija LUACTRUU (US) 7.77 % 
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En divisas, el euro se apreció frente a las principales monedas, especialmente frente al dólar y el yen, reflejando 
un mejor entorno macro europeo y una percepción de menor riesgo sistémico. Esto perjudicaba claramente a 
las inversiones en USD en nuestras carteras.  
 
Las materias primas registraron comportamientos mixtos. El petróleo tuvo un año irregular por la 
incertidumbre sobre la demanda futura, los cambios en la producción y las implicaciones geopolíticas del 
renovado papel de Venezuela en el suministro global. En contraste, los metales preciosos tuvieron un 
desempeño excepcional, con el oro y la plata alcanzando máximos históricos impulsados por flujos de refugio 
y expectativas de menores tipos reales. 
 
En conjunto, 2025 fue un año en el que los mercados demostraron una notable capacidad de resistencia frente 
al ruido político, las disrupciones comerciales y la incertidumbre macroeconómica. La abundante liquidez, el 
inicio de los recortes de tipos en Estados Unidos, la caída de la inflación en Europa y el potente ciclo inversor 
ligado a la inteligencia artificial permitieron que la renta variable global cerrara con importantes subidas, 
mientras que la renta fija recuperó atractivo tras años complicados. Este contexto refuerza la importancia de 
la selección de activos, la diversificación geográfica y sectorial y el foco en fundamentales sólidos y 
valoraciones razonables para navegar un entorno donde la volatilidad persiste, pero convive con 
oportunidades claras a medio plazo. 
 
 
Estrategia y resultados de Value Tree en 2025 
 
Durante 2025 mantuvimos una exposición directa estable, priorizando inversiones geográficamente 
diversificadas para reducir la volatilidad de la cartera. Dimos preferencia a Estados Unidos sobre Europa en las 
categorías mixtas, al considerar que la economía estadounidense está mejor posicionada para enfrentar una 
posible contracción económica. Aunque nuestra exposición a Asia sigue siendo mínima, incorporamos algunas 
nuevas compañías en las carteras, lo que ha beneficiado bastante a los compartimentos mixtos.  

Continuamos construyendo las carteras con compañías que presentan balances sólidos, una evolución 
sostenida de los beneficios, capacidad consistente para generar caja y una visibilidad de resultados superior a 
la media del mercado. Todo ello dentro de un marco estricto de control del riesgo, que incluye un límite máximo 
de pérdida del 20 %. 

A lo largo del ejercicio también aplicamos coberturas puntuales en divisa estadounidense, con el fin de suavizar 
la volatilidad y proteger la cartera en momentos de mayor incertidumbre, lo cual ha sido beneficioso. También 
comenzamos a hacer coberturas de acciones, sobre todo de acciones que habían subido mucho, que nos 
siguen gustando, pero que podrían tener algo de debilidad en el corto plazo, como Intel.  

Renta fija 
 
En el segmento de renta fija, hemos seguido apostando por la deuda corporativa frente a la de gobierno, ya que 
una vez más el diferencial de rentabilidad ha sido bastante significativo. También mantenemos la misma 
estrategia de aumentar la duración, comprando bonos con un vencimiento de 2031 a 2035, si bien no 
descartamos ir más lejos. Igualmente, seguimos buscando mejorar la calidad del riesgo (principalmente BBB 
o BBB+ de calificación crediticia), aunque también buscamos oportunidades en el segmento de BBB-.  
 
En nuestra selección seguimos apostando por emisiones de al menos 500 millones de nominal y que ofrezcan 
un diferencial de rentabilidad significativo con respecto a emisiones similares.  
 
La rentabilidad a vencimiento que buscamos ahora está en el entorno del 3,5 % frente al 4 % que teníamos 
como objetivo el año pasado debido a la fuerte subida del precio de los bonos registrada el año pasado. 
 
 
 
 
 



Carta a los inversores 
Febrero de 2026 

 
  7 

Aviso legal: Este informe ha sido creado por Value Tree AV para uso interno y uso e información de sus clientes. Queda prohibida la reproducción o distribución total o parcial de dicho informe por cualquier motivo sin 
autorización previa. Aunque la información está basada en datos fidedignos, Value Tree AV no se hace responsable de la veracidad de la misma. Esta información no constituye, bajo ninguna circunstancia, asesoramiento 
inversor, legal, fiscal o de otra naturaleza. El valor y la rentabilidad de los instrumentos financieros e inversiones mencionadas en este documento pueden disminuir o aumentar y, como consecuencia, los inversores pueden 
recibir una cantidad menor a la invertida originalmente. 
 

 
 
 
 
 
 
Comportamiento de los mercados 
 
Como apuntábamos al inicio, 2025 comenzó con mercados de renta variable volátiles, pero que recuperaron 
estabilidad y fuerza en la segunda parte del año. Esto también se reflejó en nuestros compartimentos. 
 
A pesar de la importante depreciación del USD frente al EUR (13,44 %) y de la complejidad de gestionar las 
divisas, hemos logrado controlar la situación e impulsar significativamente los resultados de nuestros fondos 
de inversión y, por ende, de las carteras de nuestros clientes. Esto ha sido posible gracias a la minuciosa y 
positiva selección de compañías realizada por nuestro equipo de gestión, así como a la implementación de 
coberturas estratégicas. 
 
Rendimiento de las carteras 
 
Todos los activos financieros lograron destacar durante este año 2025 en nuestros compartimentos: 
 

• La selección europea tuvo un comportamiento excelente, consiguiendo rentabilidades muy parecidas 
a las de los principales índices europeos (como el STOXX 600 y el EURO STOXX 50), con una 
revalorización media del 17-18 %. Destacan valores como Bayer, que casi se revalorizó un +100 % en 
el año y algunas financieras como Société Générale que casi subió un +50 %. 
 

• La renta variable estadounidense logró pegar un buen salto en la segunda parte del año, ya que la 
primera parte fue complicada para nuestra selección, y logró quedar mucho mejor que los índices de 
referencia americanos, subiendo una media de 25-30 %, dependiendo de las carteras. Oracle e Intel 
subieron más del 65 % durante el año.  

 

• La selección asiática, a pesar de su peso reducido en las carteras, fue una de las grandes ganadoras, 
con un rendimiento medio de +40 % en el año y destacando Alibaba que subió más del +50 %. 
 

• En renta fija, la evolución fue más moderada, con un avance cercano a los índices de referencia 
europeos de renta fija, en torno al 2,75-3 %, un poco presionado por la ligera exposición que teníamos 
en bonos high yield estadounidenses a través de un fondo especializado, del cual salimos totalmente.  
 

• El dólar estadounidense continuó con su volatilidad desde la victoria de Trump. La moneda se depreció 
notablemente frente al EUR, lo que se traduciría en una bajada directa del 6-7 % en una cartera con un 
50-60 % de activos denominados en USD. No obstante, a pesar de la importante depreciación del USD 
vs el EUR y a pesar de la complejidad de controlar las divisas, hemos logrado controlar la situación e 
impulsar fuertemente los resultados de nuestros fondos de inversión y, por ende, de las carteras de 
nuestros clientes, gracias a la minuciosa y muy positiva selección de compañías realizada, junto con 
la decisión de implementar algunas coberturas, 
 
 

Análisis por compartimentos: 
 

• Value Tree Dynamic fue uno de los compartimentos más destacados, superando claramente sus 
índices de referencia gracias a una acertada selección de valores, a pesar de la depreciación tan fuerte 
del USD, que perjudicó a la NAV en aproximadamente un -6 %. 
 

• Value Tree European Equities, Value Tree Balanced y Value Tree Defensive mostraron un rendimiento 
más alineado con sus índices de referencia. Con unas rentabilidades igualmente muy buenas.  
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Tabla 3. Rentabilidades de los vehículos de Value Tree (fuente: Bloomberg y Expansión) 

 

Fondos Value Tree Rentabilidad 2025 

Value Tree Defensive 4,33 % 

Value Tree Balanced 6,45 % 

Value Tree Dynamic 11,74 % 

Value Tree European Equities 14,93 % 

 
Resultados  
 
En conjunto, el desempeño de nuestras carteras en 2025 fue muy sólido. La renta variable americana y 
asiática fueron el principal motor de los resultados, mientras que la debilidad del dólar ha actuado como 
factor adverso, y la renta fija y la renta variable europea tuvieron unos resultados muy buenos y alineados 
con el mercado. Finalmente, conseguimos situarnos en niveles muy competitivos frente a nuestros índices 
de referencia y cerrar el año con una rentabilidad destacada en los distintos compartimentos. 
 
 
Perspectivas para el nuevo año 2026: entorno favorable no exento de volatilidad 
 
De cara al 2026, en general, el entorno sigue siendo favorable para los activos de riesgo, aunque es probable 
que los mercados experimenten periodos de volatilidad derivados de acontecimientos geopolíticos y de 
cambios en la política monetaria. A pesar del buen comportamiento de los últimos años, las valoraciones 
bursátiles no son excesivas en conjunto y la renta variable debería seguir siendo un activo atractivo, siempre 
que el crecimiento de los beneficios empresariales cumpla las expectativas, que son particularmente exigentes 
en algunos segmentos vinculados a la IA. En Estados Unidos, la fortaleza del ciclo económico y un rumbo 
monetario más claro reducen aún más los riesgos de recesión. 
 
 

Gráfico 5. Expectativas de crecimiento del mercado de IA 2024-2034 (fuente: Precedence Research) 

 

 
 
 
 
La política monetaria seguirá siendo un factor clave. Está previsto que tanto la Fed como el BCE continúen con 
recortes adicionales de tipos en 2026 de forma gradual y dependiente de los datos, lo que también debería 
respaldar a los mercados de renta fija. Los bonos de larga duración siguen siendo atractivos, especialmente en 
Europa, donde aún hay margen para caídas adicionales en las rentabilidades. 
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La incertidumbre geopolítica (desde la situación energética en Venezuela, pasando por las tensiones en Asia, 
hasta el repunte de fricciones comerciales) puede generar ruido a corto plazo, pero los impulsores 
estructurales, como la inteligencia artificial, la computación en la nube, la reindustrialización, la inversión en 
defensa y la transición energética, seguirán creando oportunidades significativas a largo plazo. 
 
Europa entra en 2026 con una inflación cercana al objetivo y un entorno macro más estable, aunque la 
incertidumbre política podría influir en algunos mercados. En divisas, es muy difícil predecir qué movimientos 
vamos a tener durante el año 2026, pero sí observamos un claro movimiento lateral de la divisa, que oscila 
entre 1,15 y 1,19, y pensamos que podríamos ver niveles de 1,20. 
 
En conjunto, 2026 probablemente será un año de transición más que de disrupción. Un enfoque disciplinado y 
diversificado, centrado en fundamentales sólidos, valoraciones razonables y exposición selectiva a motores de 
crecimiento estructural, seguirá siendo clave para gestionar riesgos y capturar oportunidades. 
 

Gráfico 6. La economía mundial en 2026: distribución del PIB por regiones (fuente: Visual Capitalist) 
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Perspectivas para el nuevo año 2026: entorno favorable no exento de volatilidad 
 
Desde Value Tree esperamos que el 2026 sea un año de consolidación, en el que los mercados probablemente 
alternen fases de calma con momentos de mayor sensibilidad a los datos macroeconómicos y a los 
acontecimientos geopolíticos, con un foco creciente en la evolución de la tecnología. En este entorno, en Value 
Tree mantendremos una estrategia coherente, diversificada y anclada en los fundamentales, que será 
determinante para capturar el potencial de los mercados sin asumir riesgos innecesarios. 

Nuestra estrategia para 2026 se mantiene prácticamente sin cambios: 

• Renta variable: mantendremos la exposición actual con un enfoque selectivo y disciplinado, priorizando 
compañías con fundamentales sólidos y valoraciones razonables, especialmente en sectores con crecimiento 
estructural como la inteligencia artificial, la reindustrialización, la defensa y la transición energética. Dentro de 
este marco estratégico, seguiremos incrementando de forma gradual la exposición a Asia, una región cuyo 
crecimiento supera de forma consistente al de Europa y Estados Unidos. Este refuerzo responde tanto al 
dinamismo económico de la zona como a las atractivas valoraciones actuales de su renta variable.  

Por otro lado, dos acontecimientos recientes han motivado ajustes tácticos en el segmento de materias primas, 
en especial en petróleo, donde hemos rebajado nuestra exposición. Por un lado, la intervención de Estados 
Unidos en Venezuela, que abrió la posibilidad de que Chevron y Exxon recuperaran activos históricos; por otro, 
el potencial interés de Rio Tinto por adquirir Glencore.  

Nuestro objetivo es también mantener una exposición elevada a Estados Unidos. En cuanto a Europa, 
continuaremos seleccionando compañías de calidad, con potencial en precio y que sean generadoras de caja.  

• Renta fija: mantendremos la estrategia de alargar la duración de la cartera, aunque seremos más activos al 
vender posiciones a menos de dos años que tengan una rentabilidad a vencimiento por debajo de la media de 
la cartera. Asimismo, vamos a apostar por una buena calificación crediticia, añadiendo únicamente posiciones 
Investment grade y, a ser posible, de compañías bien conocidas que puedan aportar un significativo diferencial 
de rentabilidad. 

• Divisas: mantendremos una postura prudente respecto al dólar estadounidense, cubriendo parcialmente la 
exposición cuando el mercado ofrezca oportunidades, ante el probable comportamiento errático tras su 
debilidad en 2025. El año comenzó con una ligera cobertura de USD del 15% de la exposición total a la divisa. 

Nuestra filosofía permanece intacta: priorizamos aquello que puede medirse y comprobarse frente a las 
expectativas o las narrativas pasajeras, manteniendo siempre la capacidad de adaptarnos a un entorno 
cambiante que, en los últimos años, ha evolucionado con una velocidad mayor de la prevista. 

El escenario económico, financiero y geopolítico actual puede continuar exponiéndonos a la volatilidad. En este 
contexto, consideramos esencial centrarnos en los elementos que realmente aportan claridad: los resultados 
de las compañías, sus balances y las expectativas que tengan, siempre sustentadas en datos objetivos. Este 
enfoque nos permite identificar oportunidades, gestionar los riesgos de forma eficaz y tomar decisiones que 
contribuyan a preservar y aumentar el valor de las carteras, que continúa siendo nuestro principal objetivo. 

Agradecemos sinceramente su confianza. Seguiremos trabajando con rigor y dedicación para cumplir nuestros 
objetivos y ofrecerles las mejores alternativas de inversión. 

El equipo de Value Tree. 
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR 
UN AUDITOR INDEPENDIENTE 

 

 

A los Accionistas de Value Tree, Agencia de Valores, S.A. 

 

Opinión  

Hemos auditado las cuentas anuales de Value Tree, Agencia de Valores, S.A. (la Entidad), que 
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado 
de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondiente 
al ejercicio terminado en dicha fecha.  

En nuestra opinión, las cuentas anuales  adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 
la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de la Entidad a 31 de diciembre de 2025, 
así como de sus resultados  y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha 
fecha, de conformidad con el marco normativo de información financiera que resulta de 
aplicación (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y 
criterios contables contenidos en el mismo. 

 

Fundamento de la opinión 

Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la 
actividad de auditoría de cuentas vigente en España. Nuestras responsabilidades de acuerdo con 
dichas normas se describen más adelante en la sección Responsabilidades del auditor en 
relación con la auditoría de las cuentas anuales de nuestro informe.  

Somos independientes de la Entidad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos 
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoría de las cuentas anuales en España 
según lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas. En este 
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoría de cuentas ni han concurrido 
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa 
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto 
comprometida.  
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Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido proporciona una base 
suficiente y adecuada para nuestra opinión. 

 

Aspectos más relevantes de la auditoría  

Los aspectos más relevantes de la auditoría son aquellos que, según nuestro juicio profesional, 
han sido considerados como los riesgos de incorrección material más significativos en nuestra 
auditoría de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el 
contexto de nuestra auditoría de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formación de nuestra 
opinión sobre éstas, y no expresamos una opinión por separado sobre esos riesgos.  

 

Cifra de negocio 

El objeto social de la sociedad consiste, como se detalla en la memoria de las cuentas anuales, 
en la intermediación en la compra venta de instrumentos financieros, el asesoramiento en 
materia de inversión y gestión discrecional de cartera de inversión con arreglo a los mandatos 
conferidos por los inversores. La cifra de negocio de la sociedad se corresponde principalmente 
con comisiones procedentes de la actividad de gestión discrecional de carteras. Consideramos 
el reconocimiento de ingreso por comisiones percibidas como aspecto más relevante de 
auditoria debido a la representatividad del saldo sobre la cuenta de pérdidas y ganancias. 

Los principales procedimientos de auditoría realizados han consistido en el entendimiento del 
proceso de reconocimiento de ingresos, la comprobación de la razonabilidad de los ingresos 
reconocidos en el ejercicio a partir de pruebas analítico-sustantivas, así como una prueba en 
detalle sobre la partida de prestación de servicios; así como la evaluación de la idoneidad y 
adecuación de la información contenida en la memoria sobre este epígrafe. 

 

Otra información: Informe de gestión  

La otra información comprende exclusivamente el informe de gestión del ejercicio 2025, cuya 
formulación es responsabilidad del Consejo de Administración de la Entidad y no forma parte 
integrante de las cuentas anuales. 

Nuestra opinión de auditoría sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestión. Nuestra 
responsabilidad sobre el informe de gestión, de conformidad con lo exigido por la normativa 
reguladora de la actividad de auditoría de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la 
concordancia del informe de gestión con las cuentas anuales , a partir del conocimiento de la 
entidad obtenido en la realización de la auditoría de las citadas cuentas, así como evaluar e 
informar de si el contenido y presentación del informe de gestión son conformes a la normativa 
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que resulta de aplicación. Si, basándonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que 
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.  

Sobre la base del trabajo realizado, según lo descrito en el párrafo anterior, la información que 
contiene el informe de gestión concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su 
contenido y presentación son conformes a la normativa que resulta de aplicación. 

 

Responsabilidad del Consejo de Administración en relación con las cuentas anuales  

El Consejo de Administración es responsable de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma 
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la 
Entidad, de conformidad con el marco normativo de información financiera aplicable a la entidad 
en España, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparación de cuentas 
anuales libres de incorrección material, debida a fraude o error.  

En la preparación de las cuentas anuales, el Consejo de Administración es responsable de la 
valoración de la capacidad de la Entidad para continuar como empresa en funcionamiento, 
revelando, según corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y 
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si el Consejo de 
Administración tienen intención de liquidar la Entidad o de cesar sus operaciones, o bien no 
exista otra alternativa realista. 

 

Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de las cuentas anuales   

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su 
conjunto están libres de incorrección material, debida a fraude o error, y emitir un informe de 
auditoría que contiene nuestra opinión.  

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoría realizada 
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas vigente en 
España siempre detecte una incorrección material cuando existe. Las incorrecciones pueden 
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, 
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones económicas que los usuarios 
toman basándose en las cuentas anuales.  

Como parte de una auditoría de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de 
auditoría de cuentas en España, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud 
de escepticismo profesional durante toda la auditoría. También:  

 Identificamos y valoramos los riesgos de incorrección material en las cuentas anuales, 
debida a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para 
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responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada 
para proporcionar una base para nuestra opinión. El riesgo de no detectar una 
incorrección material debida a fraude es más elevado que en el caso de una incorrección 
material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusión, falsificación, omisiones 
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erróneas, o la elusión del control 
interno. 
 

 Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de 
diseñar procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las 
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del control 
interno de la entidad.  
 

 Evaluamos si las políticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente información revelada por el Consejo de 
Administración.  
 

 Concluimos sobre si es adecuada la utilización, por el Consejo de Administración, del 
principio contable de empresa en funcionamiento y, basándonos en la evidencia de 
auditoría obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material 
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas 
sobre la capacidad de la Entidad para continuar como empresa en funcionamiento. Si 
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atención 
en nuestro informe de auditoría sobre la correspondiente información revelada en las 
cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una 
opinión modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoría 
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo, los hechos o 
condiciones futuros pueden ser la causa de que la Entidad deje de ser una empresa en 
funcionamiento.  
 

 Evaluamos la presentación global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, 
incluida la información revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones 
y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel. 
 
 
 

Nos comunicamos con el Consejo de administración de la entidad en relación con, entre otras 
cuestiones, el alcance y el momento de realización de la auditoría planificados y los hallazgos 
significativos de la auditoría, así como cualquier deficiencia significativa del control interno que 
identificamos en el transcurso de la auditoría.  

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicación al Consejo de 
Administración de la entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la 



 
 

 
Capital Auditors and Consultants, S.L. Registro Oficial de Auditores de Cuentas nº S1886. NIF B-85296754 

C/ Conde de Peñalver nº 38 6ºE, 28006 - Madrid - Teléfono: 91 436 26 16 
5 

 

auditoría de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos 
considerados más significativos.  

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoría salvo que las disposiciones legales o 
reglamentarias prohíban revelar públicamente la cuestión.  

 
Capital Auditors and Consultants, S.L. 
Inscrita en el ROAC N.º S1886 
 

 
Matilde Aguilar Caballero 
Inscrito en el ROAC Nº 17.554 
Madrid, 30 de abril de 2026 
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VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES, S.A. 

Formulación de Cuentas Anuales e Informe de Gestión 

Diligencia que extienden los Administradores de VALUE TREE, AGENCIA DE VALORES, 

S.A., para hacer constar que, tras la formulación de las Cuentas Anuales e Informe de Gestión 

correspondientes al ejercicio 2025 de Value Tree, Agencia de Valores S.A.U, por el Consejo 

de Administración de la citada Sociedad en su reunión del día 26 de marzo de 2026, los 

Consejeros han procedido a la firma del presente documento, comprensivo de las 

mencionadas cuentas Anuales e Informe de Gestión, que se compone de 54 hojas, más esta 

hoja, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuación de la presente 

diligencia. 

Madrid, 26 de marzo de 2026. 

 

 

 

 

___________________________________   ___________________________________ 

D. Eric Ollinger      D. Lucas Monjardín Arbex 

Consejero Presidente     Consejero Vicepresidente 

 

  

 

 

___________________________________   ___________________________________ 

D. Santiago Antón Casteleiro    Dña. Ana Ollinger Casín 

Consejero Secretario     Consejera Ejecutivo  

 

 

 

 

___________________________________ 

 D. Alberto Cajate Nicolás 

Consejero 


