Materiales de marketing solo para inversores profesionales, no apto para su distribucién posterior. Marzo de 2026
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La evolucion del value:
de estilo a disciplina de inversion

En este documento, analizamos la naturaleza cambiante de las clasificaciones de value, describimos como evaluamos el valor
intrinseco y explicamos cémo nuestro proceso nos permite identificar valor y actuar en consecuencia cuando y donde lo detectamos.

La tradicional separacion entre value y growth implica dos estilos distintos con perfiles de
rentabilidad diferentes. Sin embargo, las empresas evolucionan a medida que cambian las
trayectorias de beneficios, las decisiones de asignacion de capital y los regimenes de valoracion.

La estructura de los indices de referencia refuerza esta fluidez, ya que el significativo solapamiento
entre los indices de crecimiento y de valor subraya que el estilo es una convencion de clasificacion
mas que una identidad econémica duradera. En Boston Partners, diferenciamos el valor duradero de
las gangas puntuales mediante una evaluacion exhaustiva de la calidad del negocio, la resiliencia
del flujo de caja y la disciplina en la asignacion de capital, junto con un marco de venta disefiado
para mitigar las trampas de valor y responder ante los cambios en los fundamentales.

El espectro del value y el growth

En el sector de la inversion, se suele considerar que el growth y el value son estilos opuestos: categorias
diferenciadas que implican filosofias, exposiciones a factores y perfiles de rentabilidad esperada distintos. Los
modelos de asignacion de activos, las bases de datos de consultoras y las carteras de gestores suelen basarse
en esta distincion. Sin embargo, la realidad de los mercados de valores es mucho menos dicotémica. El
crecimiento y el valor no son conceptos econdémicos mutuamente excluyentes, sino perspectivas interpretativas
que se aplican a empresas cuyos fundamentales, valoraciones y expectativas evolucionan con el tiempo.

La fluidez de este fendmeno se aprecia en la elaboracion de los principales indices de referencia. El indice
Russell 1000 Value y el indice Russell 1000 Growth se suelen usar para representar los dos estilos de inversion
entre las grandes empresas estadounidenses. Sin embargo, la metodologia del indice permite que se produzca
un solapamiento significativo entre ellos. Los componentes no se asignan de forma permanente a un Unico
grupo econémico, sino que se clasifican en una escala continua de caracteristicas, lo cual puede derivar en una
inclusion parcial en distintos segmentos de estilo. La conclusion es clara, pero importante: incluso en el &mbito
de los indices de referencia, la division entre crecimiento y valor es, por naturaleza, difusa.

Los indices Russell 1000 Growth y Value comparten 246 valores, entre los que se incluyen muchas empresas muy conocidas
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A finales de 2025, cerca de 250 empresas formaban parte tanto del indice Russell 1000 Value como del indice
Russell 1000 Growth, entre ellas muchas empresas muy conocidas con una ponderacion significativa en cada
indice. No se trata de inclusiones fortuitas; representan exposiciones econémicamente significativas para
ambos estilos de inversion.

La conclusion fundamental es clara: el growth y el value no son categorias econdmicas mutuamente
excluyentes, sino marcos de clasificacion que se solapan y se aplican a las mismas empresas subyacentes.
Empresas como Alphabet, Amazon y Meta' suelen considerarse growth automaticamente, como si fueran el
paradigma del crecimiento. Sin embargo, sus perfiles de rentabilidad, su generacion de flujo de caja y sus
politicas de rentabilidad del capital se asemejan cada vez mas a las caracteristicas que historicamente se
han asociado al valor. En cambio, empresas como Coca-Cola y American Express, que suelen considerarse
modelos de valor, han demostrado un crecimiento sostenido de los beneficios y un poder de fijacion de
precios que suelen asociarse mas bien a los modelos de crecimiento. Incluso una empresa innovadora en el
sector de los semiconductores, como Advanced Micro Devices, puede presentar a la vez unas expectativas
de crecimiento a largo plazo elevadas y una evolucién de su valoracion que modifique su clasificacion de
estilo a largo plazo.

Por lo tanto, el concepto de «cambio» debe evaluarse en su contexto. ¢En qué momento el hecho de
apartarse de una etiqueta de estilo constituye un incumplimiento del mandato, y en qué momento es una
respuesta racional a las condiciones econémicas cambiantes? Pero lo que es mds importante, ;en qué casos
esa aparente «desviacién» no es mas que el reflejo de la aplicacion coherente de una filosofia de inversion
disefiada para respaldar fundamentales clave —como la disciplina en la valoracién, la sostenibilidad de los
beneficios, la solidez del balance y una asignacién inteligente del capital— cuya evolucion modifica de forma
natural el perfil de estilo superficial de una empresa? Por lo tanto, aquello que parece un cambio de estilo, en
realidad puede ser una prueba de la disciplina del proceso, mas que de un fallo en el mismo.

Cémo definimos el valor

No todas las acciones que se consideran de «value» tienen necesariamente un valor atractivo. Nuestra
investigacion destaca las limitaciones de basarse en exceso en los multiplos de precios estaticos como
criterio principal de inversion. Este tipo de estrategias pueden aumentar la exposicion a las «trampas de
valor», aquellas empresas que parecen baratas pero carecen de la trayectoria necesaria para justificar ese
descuento. Por eso, nos centramos en identificar empresas en que una valoracion atractiva se vea respaldada
por unos fundamentales sélidos y un momentum operativo en mejora, en vez de solo por el precio. Nuestro
enfoque de los «tres circulos», tal y como lo denominamos, tiene el valor como rasgo distintivo, pero nuestra
toma de decisiones se basa en un analisis multifacético del potencial de inversion.

Fundamentales
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La valoracién es para nosotros un elemento fundamental, pero en ningun caso aislado. Lo evaluamos
teniendo en cuenta la calidad del negocio, la disciplina en la asignacién de capital y la sostenibilidad del
crecimiento de los beneficios.

Un claro ejemplo de este enfoque es nuestra cartera de posibles inversiones con vision de futuro. Cada
analista mantiene una lista de seguimiento de calidad con empresas de «dos circulos», aquellas que
cumplen una combinacion de dos de nuestros tres criterios; por ejemplo, una empresa que presenta
unos fundamentales convincentes y un momentum comercial positivo, pero que atn no cumple
nuestros criterios de valoracion. Las acciones marcadas con dos circulos no son simples marcadores
de posicion; representan oportunidades con garantia previa que sequimos de cerca en busca de
indicios de cambio.

Las brechas de valoracién pueden cerrarse rapidamente en periodos de tension del mercado o rotacion
de estilos. Cuando eso ocurra, las acciones de dos circulos pueden convertirse en inversiones de tres
circulos en las que vale la pena participar, y nosotros sequimos preparados para actuar con rapidez y
conviccion. Esa estructura nos permite responder con decision cuando la volatilidad provoca
desviaciones, independientemente de si el mercado clasifica temporalmente a esas empresas como
«growth» o «value». En entornos donde el liderazgo en materia de estilos puede cambiar de forma
repentina, esa flexibilidad no es solo superficial, sino que resulta esencial para mantener la disciplina en
las rentabilidades sin sacrificar las oportunidades.

Mas alla de la etiqueta value

En Boston Partners, somos auténticos gestores de valor. Esa descripcion refleja nuestro respeto por la
disciplina en la valoracion, pero no describe plenamente nuestro proceso. La integracion de tres
dimensiones distintas pero interdependientes —la valoracion, los fundamentales y el momentum— debe
estar en consonancia para respaldar una tesis de inversién convincente.

Las empresas pueden seguir siendo baratas por razones estructurales. En cambio, las franquicias de
alta calidad pueden acumular valor intrinseco durante largos periodos antes de parecer baratas a
simple vista. El momentum, cuando no estd respaldado por la solidez empresarial subyacente, puede
ser transitorio. Cada dimensidn, considerada por separado, es incompleta. Lo que importa es la
interseccion.

Creemos que es mas probable obtener rentahilidades duraderas a lo largo de los ciclos del mercado
cuando una empresa demuestra una resiliencia fundamental, cotiza a un valor razonable en relacién
con sus perspectivas y goza de un reconocimiento cada vez mayor en el mercado. La conjuncion de
estos tres factores genera una dindmica que se refuerza mutuamente: los fundamentales respaldan la
conviccion, la valoracién enmarca la asimetria entre riesgo y rentabilidad, y el momentum refleja la
evidencia tangible del estancamiento o el dinamismo de una empresa. En conjunto, conforman un
marco riguroso para gestionar el cambio mas alla de las etiquetas de estilo y para multiplicar el capital
a medida que las empresas evolucionan.
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) BostonPartners

Acerca de Boston Partners

Boston Partners es una gestora de fondos de renta variable de
valor con un enfoque de inversion distintivo, que combina
caracteristicas de valoracion atractivas con sélidos fundamentales
comerciales y un momentum empresarial positivo en todas sus
carteras. La aplicacion sistematica de este enfoque durante mas
de 30 afios por parte de un equipo experimentado y con una larga
trayectoria ha permitido obtener unos resultados contrastados a lo
largo de distintos ciclos econdmicos, capitalizaciones bursatiles y
zonas geograficas.

Las opiniones expresadas en este comentario reflejan las del autor
en la fecha de su publicacion. Esas opiniones estdn sujetas a
cambios en cualquier momento segun las condiciones del mercado
y otras circunstancias, por lo que Boston Partners no asume
ninguna responsabilidad por actualizarlas. La rentabilidad obtenida
en el pasado no es indicativa de los posibles resultados futuros.

Las referencias a valores, rentabilidades del mercado y tendencias
no pretenden constituir una prevision de acontecimientos o
rentabilidades futuros. No debe dar por sentado que las inversiones
en los valores mencionados y analizados hayan sido o vayan a ser
rentables.

Términos y definiciones

Los factores de exposicion se refieren a los factores observables
que influyen en la rentabilidad —como el valor, el tamafio y la
calidad— mads alld de las clasificaciones tradicionales. La
generacion de flujo de caja es el efectivo total generado por las
operaciones menos las inversiones en activos fijos. El indice
Russell 1000 Value refleja la evolucidn de aquellas acciones
estadounidenses de gran capitalizacidn incluidas en el indice
Russell 1000 que presentan caracteristicas propias del estilo de
valor. El indice Russell 1000 Growth refleja la evolucion de las
acciones estadounidenses de gran capitalizacion incluidas en el
indice Russell 1000 que presentan caracteristicas de estilo de
crecimiento. No es posible invertir directamente en un indice.

Boston Partners Global Investors, Inc. (Boston Partners) estd
formada por tres divisiones: Boston Partners, Boston Partners
Private Wealth y Weiss, Peck & Greer (WPG) Partners, y es una
filial indirecta y plenamente participada por ORIX Corporation
de Japdn (ORIX).

ROB=CO

The Investment Engineers

Acerca de Robeco

Robeco es una gestora de activos internacional que ofrece una
amplia gama de inversiones activas, tanto de renta variable como
de renta fija. La investigacion estd siempre muy presente en todo
lo que hacemos, adoptamos un enfoque de «pioneros prudentes»
que se encuentra impreso en nuestro ADN desde el dia en que se
cred la empresa en Réterdam, en 1929. Creemos firmemente en la
inversion sostenible, las técnicas cuantitativas y la innovacion
constante.
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Informacion importante - Capital en riesgo

La presente informacion solo abarca datos generales sobre Robeco Holding B.V. y/o sus sociedades vinculadas, asociadas
y filiales («Robeco»), asi como la filosofia, estrategias y capacidades de Robeco. Este documento esté dirigido Unicamente
a inversores profesionales, definidos como inversores que estan clasificados como clientes profesionales, que han
solicitado que se les trate como clientes profesionales o que estan autorizados a recibir dicha informacién de conformidad
con la legislacion aplicable. Salvo que se indique otra cosa, los datos y la informacién facilitados proceden de Robeco, son,
segun el leal saber y entender de Robeco, exactos en el momento de su publicacion y se ofrecen sin garantias de ningin
tipo. Cualquier opinion expresada es Unicamente la opinion de Robeco, no es una declaracion de hechos, estd sujeta a
cambios y no constituye en modo alguno asesoramiento de inversion. Este documento se ha redactado con el dnico
propdsito de ofrecer una vision general de los criterios y las estrategias de Robeco. No sustituye a un folleto ni a ningun
otro documento legal relativo a un instrumento financiero especifico. Los datos, la informacién y las opiniones aquf
expuestos no constituyen una oferta, invitacién o recomendacion para realizar inversiones o desinversiones, ni una
solicitud para comprar, vender, poseer o suscribir instrumentos financieros; bajo ninguna circunstancia se podran
interpretar como tales, ni como asesoramiento financiero, legal, fiscal o de andlisis de inversiones, o como invitacién para
hacer otro uso de ellos. Todos los derechos relativos a la informacién que figura en este documento son y sequiran siendo
en todo momento propiedad de Robeco. Esta prohibido copiar o utilizar publicamente la presente informacién. Ninguna
parte de este documento puede ser reproducida o publicada bajo ninguna forma ni por ningtn medio sin el consentimiento
previo por escrito de Robeco. Robeco Institutional Asset Management B.V. posee licencia como gestor de OICVM y FIA de
la Autoridad Neerlandesa para los Mercados Financieros de Amsterdam.

Algunas partes del material de marketing pueden implicar el uso de herramientas asistidas por IA para ayudar en la
evaluacion y revision de los materiales de marketing. Estas herramientas estén disefiadas para contribuir a garantizar una
coherencia y una eficacia mayores. Todos los resultados pasan por un proceso de revisién humana.

© T1/2026 Robeco
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