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LA BAJADA DEL PRECIO DEL
PETRÓLEO
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Normalización del precio del
petróleo
Normalización del precio del
petróleo

Curva de futuros petróleo (Brent)Perspectivas del mercado en Q1

No somos unos expertos en la materia pero 
normalizamos el precio entre $60-70 a medio plazo
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¿Cómo nos posicionamos en el
fondo?
¿Cómo nos posicionamos en el
fondo?
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Perspectivas del mercado en Q1
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Bajada del precio de la energía
beneficia al sector
Bajada del precio de la energía
beneficia al sector

0,78%Bayerische Motoren Werke AG

1,07%Ten Pao Group Holdings

1,41%Flexopack S.A.

2,21%Semapa SGPS SA

2,66%Nabaltec AG

3,17%Ming Fai International Holdings

3,99%Verallia SA

4,08%Vidrala SA

4,50%Potter & Moore PLC

4,61%Indel B SpA

8,48%Groupe Guillin SA

10,38%Toya S.A.

Exposición %Empresa

47,34%Total
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Toya SA, -17% en el año hasta
anunciar la recompra de acciones
Toya SA, -17% en el año hasta
anunciar la recompra de acciones
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Groupe Guillin sin corrección pese a
la bajada del precio del plástico
Groupe Guillin sin corrección pese a
la bajada del precio del plástico
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Vidrala comienza a corregir, midcap
y en una posición envidiable
Vidrala comienza a corregir, midcap
y en una posición envidiable
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Verallia, -18% pese a su buena
posición y reciente bajada del oil
Verallia, -18% pese a su buena
posición y reciente bajada del oil



Q2 2026

Potter & Moore, sin corrección tras
caída de la energía
Potter & Moore, sin corrección tras
caída de la energía
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Indel B, sin mucha volatilidad donde
se preveen mejores perspectivas
Indel B, sin mucha volatilidad donde
se preveen mejores perspectivas
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Nabaltec, química europea nueva
adquisición que empieza a corregir
Nabaltec, química europea nueva
adquisición que empieza a corregir
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LAS EMPRESAS CANÍBALESLAS EMPRESAS CANÍBALES
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2 empresas excluidas de bolsa y
7 empresas recomprando acciones
2 empresas excluidas de bolsa y
7 empresas recomprando acciones

Aprovechan la caída por el Oil, pagan 53% de prima
y apenas sería un 13% YTD.

Pagan 70% de la prima para excluirla de la bolsa. Un
precio más decente que en Nilorngruppen.
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Siete compañías apostando por
recompras antes que reinvertir
Siete compañías apostando por
recompras antes que reinvertir
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Toya SA, inicia su tercera recompra
de acciones, 12% de la compañía
Toya SA, inicia su tercera recompra
de acciones, 12% de la compañía

Ejecutan toda la recompra
Han gastado una cantidad muy importante de pulmón
financiero entre la compra del almacén en Polonia y la

recompra actual. La estructura de capital ahora es
mucho más sólida.

Ejecutan toda la recompra
Han gastado una cantidad muy importante de pulmón
financiero entre la compra del almacén en Polonia y la

recompra actual. La estructura de capital ahora es
mucho más sólida.

-0.6x-0.6x-0.6x
EBITDAEBITDAEBITDA

-0.6x
EBITDA

-0.6x
EBITDA

1.6x1.6x1.6x
EBITDAEBITDAEBITDA

1.6x
EBITDA
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ACTUALIDAD DEL MERCADOACTUALIDAD DEL MERCADO
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Algo de corrección en el SP500 
pero seguimos en altas expectativas
Algo de corrección en el SP500 
pero seguimos en altas expectativas
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Asia -18% en el año y las small caps
-10% en 5 años
Asia -18% en el año y las small caps
-10% en 5 años
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Pero las empresas 
lo están haciendo muy bien
Pero las empresas 
lo están haciendo muy bien

Crecimiento orgánico +10%
Todo el sector está sufriendo, sin embargo, Taste

Gourmet es capaz no solo de generar buenos
beneficios sino también de incrementar su base de

negocio.

Crecimiento orgánico +10%
Todo el sector está sufriendo, sin embargo, Taste

Gourmet es capaz no solo de generar buenos
beneficios sino también de incrementar su base de

negocio.

6x beneficios y 9% yield
Empresa con caja neta, haciendo muy bien las cosas

en el sector restauración. Cada vez más franquicias
abiertas y en constante innovación de productos.

6x beneficios y 9% yield
Empresa con caja neta, haciendo muy bien las cosas

en el sector restauración. Cada vez más franquicias
abiertas y en constante innovación de productos.
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Pero las empresas 
lo están haciendo muy bien
Pero las empresas 
lo están haciendo muy bien

Subida del 20-30% en un día
Pero luego, una caída consecuente que deja la empresa en
-6% en el año, habiendo recogido muy buenas noticias este

2026 y donde el negocio está muy fuerte.

Subida del 20-30% en un día
Pero luego, una caída consecuente que deja la empresa en
-6% en el año, habiendo recogido muy buenas noticias este

2026 y donde el negocio está muy fuerte.

Anuncia spin-off para data centers
Empresa de electrónica que cada vez vende más tecnología
para data centers y pretende sacar a cotizar ese negocio en

China para 2027-2028

Anuncia spin-off para data centers
Empresa de electrónica que cada vez vende más tecnología
para data centers y pretende sacar a cotizar ese negocio en

China para 2027-2028
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ENTRADAS Y SALIDAS DURANTE
EL TRIMESTRE

ENTRADAS Y SALIDAS DURANTE
EL TRIMESTRE
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EntradasEntradas

SalidasSalidas
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Ventas Beneficio

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 LTM
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Nabaltec, química para datacenters,
baterías y acero europeo
Nabaltec, química para datacenters,
baterías y acero europeo

Campeón oculto a precio de derribo. 
Líder global en nichos de hidróxidos/óxidos de aluminio

(retardantes de llama, cerámica técnica, baterías), control
familiar alineado, caja neta y cotizando a ~4x EV/EBITDA vs

~8,5x del panel químico europeo.

Asimetría cíclico vs estructural
El mercado solo descuenta los vientos en contra cíclicos

(energía alemana, pausa EV, refractario deprimido) e ignora
las palancas estructurales ya en marcha (data centers, e-

mobility, regulación europea) que atacan justo esos mismos
factores. Caja abajo, opcionalidad arriba.



Q2 2026

Salimos de DEA por motivos
políticos, con una buena ganancia
Salimos de DEA por motivos
políticos, con una buena ganancia

Salimos con la tesis operativa intacta.
El negocio —red de distribución eléctrica regulada, con concesión y
caja— seguía siendo sólido. No salimos por los números, sino por el

gobierno corporativo: ausencias en reuniones, preguntas sin respuesta
y un giro en la gestión tras las municipales de 2025. En una sociedad
de control público indirecto, cuando manda la política, el minoritario

deja de estar protegido.

No nos gusta el riesgo y salimos
Redujimos la posición meses antes del desenlace y cerramos cerca de
+20%, en lugar de quedar atrapados en la recomposición del consejo.

Lo confirmado después —cambios forzados en la cúpula y un presunto
fraude en otra sociedad del grupo (según Corriere Adriatico)— da la

razón a la tesis, pero es un riesgo extraeconómico que ningún análisis
fundamental anticipa del todo.
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ESTRATEGIA DE OPCIONESESTRATEGIA DE OPCIONES



Generando valor añadido mediante
venta de puts (1% anual para el fondo)
Generando valor añadido mediante
venta de puts (1% anual para el fondo)

Strike: 74NOK

Strike: 48€

Strike: 36€
Strike: 32€

Strike: 8.4€

Strike: 36€

Rentabilidad 9-15%
Anual

Q2 2026

PreviamentePreviamente En Q2 expirado En Q2 expirado En Q2 expirado En Q3 pendienteEn Q3 pendiente

Strike 110NOK

Strike 33€

Strike 50€
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Attitude Small Caps MSCI World Small Caps Net Return MSCI Europe Small Cap MSCI HK Small Cap
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1.76%

Rentabilidad desde inicio 38.4% y
10% anualizado, pese a las caídas
Rentabilidad desde inicio 38.4% y
10% anualizado, pese a las caídas

Seguimos generando una buena rentabilidad pese a la debilidad asiática y europea

Q2 2026



Small caps (100M-2B€)
49.8%

Micro caps (25 - 100M€)
27.9%

Nano caps (<25M€)
9.4%Mid Caps (2B-10B€)

8.3%

Europa
55.4%

Asia
36.2%

Oceanía
4.6%

POR GEOGRAFÍA

Composición de la cartera: 99% invertidos
dada la oportunidad de la cartera
Composición de la cartera: 99% invertidos
dada la oportunidad de la cartera

POR TAMAÑO

Norteamérica
4%

Media de 150M€ de market cap en la cartera, ningún fondo llega tan abajo a invertir en small caps

Q2 2026

Big Caps (+10B€)
4.5%
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¿Qué dice Morningstar del fondo?¿Qué dice Morningstar del fondo?
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Aumentamos recursos, reinviertiendo
en el fondo de inversión
Aumentamos recursos, reinviertiendo
en el fondo de inversión

Informático:
Automatización con IA

Analista Junior:
Soporte al análisis



Posición %

Toya SA 10.5%

Sun Hung Kai 9.0%

Groupe Guillin 8.3%

Ajisen 4.8%

Indel B 4.6%

Potter & Moore 4.5%

Dusk Group 4.5%

Euroeyes 4.3%

Posición %

Vidrala 4.1%

Verallia 4.1%

S&U plc 4.0%

Chaoju Eye Care 3.9%

Naspers 3.7%

Keck Seng 3.7%

Ming Fai 3.2%

Delko SA 3.1%

Alantra 2.9%

Nabaltec 2.7%

Taste Gourmet 2.3%

Semapa 2.2%

Baguio 1.5%

Otras 6.9%

Q2 2026

Cartera a cierre de ayer: Pesos a presiónCartera a cierre de ayer: Pesos a presión
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Rodrigo VillanuevaRodrigo Villanueva

¿Quién está detrás de la gestión?¿Quién está detrás de la gestión?

Gestor en Attitude Gestión y previamente analistaGestor en Attitude Gestión y previamente analista

Especialista en Small & Micro caps con más de 8 años de
analizando compañías fuera del radar
Especialista en Small & Micro caps con más de 8 años de
analizando compañías fuera del radar

Comprometido con el fondo, con más de 1M€ del patrimonio
familiar en el fondo (todo el patrimonio)
Comprometido con el fondo, con más de 1M€ del patrimonio
familiar en el fondo (todo el patrimonio)

Experiencia internacional en Noruega y EspañaExperiencia internacional en Noruega y España

Attitude GestiónAttitude Gestión
Gestora con más de 280M€ bajo gestión y más de 90M€
asesorado
Co-inversores del fondo de inversión, siendo el inversor
ancla



Ronda de
preguntas
Ronda de
preguntas

Q2 2026
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