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RESUM

Aquest treball té I'objectiu de analitzar la diferéncia entre la rendibilitat obtinguda pel
mercat de renda variable nord-america, més concretament I'index de renda variable
Standard and Poor’s 500, i la rendibilitat obtinguda per un inversor mitja que segueix
una gestié activa de les seves inversions, i buscar les possibles causes que provoquen

aquesta diferéncia.

Per trobar-les s’expliquen certes ratios i es busca si tenen realment importancia a
I'hora de preveure el moviment del mercat i ajudar a un inversor per prendre certes

decisions.

Tot seguit s’expliquen les finances conductuals i com afecten a l'inversor i a les seves
decisions. Per a demostrar la seva importancia es posen certs exemples de moments

historics en 'ambit econdmic en els que han tingut una afectacio directa.

A continuacié s’explica que és I'index CBOE Volatility Index, quina relacié te amb les

finances conductuals i quines son les utilitats que pot tenir per un inversor.

Un cop explicat i contextualitzat tot aixd, es donen les xifres de I'estudi comparatiu
sobre la rendibilitat obtinguda per I'S&P 500 versus la rendibilitat obtinguda d’un

inversor mitja calculades per I'estudi de DALABAR.

Finalment es fa un suposit practic per veure com afecta la diferéncia de rendibilitats en

termes monetaris i s’indiquen les causes que provoquen aquestes diferéncies.

Paraules clau: Mercats financers, finances conductuals, S&P 500.

Titol: Diferéncies entre la rendibilitat d’'un inversor i la rendibilitat del mercat de renda

variable America.



RESUMEN

Este trabajo tiene el objetivo de analizar la diferencia entre la rentabilidad obtenida por
el mercado de renta variable estadounidense, mas concretamente el indice bursatil
Standard & Poor’s 500, y la rentabilidad obtenida por un inversor medio que sigue una
gestion activa de sus inversiones, asi como buscar las posibles causas que provocan

esta diferencia.

Para encontrarlas, se explican ciertas ratios y se analiza si realmente tienen
importancia a la hora de prever el movimiento del mercado y ayudar a un inversor a

tomar determinadas decisiones.

A continuacion, se explican las finanzas conductuales y cémo afectan al inversor y a
sus decisiones. Para demostrar su importancia, se presentan diversos ejemplos de
momentos histéricos en el ambito econdmico en los que han tenido una afectacién

directa.

Seguidamente, se explica qué es el indice CBOE Volatility Index (VIX), qué relacion
tiene con las finanzas conductuales y cuales son las utilidades que puede tener para

un inversor.

Una vez explicado y contextualizado todo ello, se presentan las cifras del estudio
comparativo sobre la rentabilidad obtenida por el S&P 500 frente a la rentabilidad

obtenida por un inversor medio, calculadas por el estudio de DALBAR.

Finalmente, se realiza un supuesto practico para observar como afecta la diferencia de
rentabilidades en términos monetarios y se indican las causas que provocan dichas

diferencias.

Palabras clave: Mercados financieros, finanzas conductuales, S&P 500.

Titulo: Diferencias entre la rentabilidad de un inversor i la rentabilidad del mercado de

renda variable Americano.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the difference between the returns obtained by the U.S.
equity market, more specifically the S&P 500 stock index, and the returns obtained by
an average investor who follows an active management strategy in their investments,

as well as to identify the possible causes behind this difference.

To do so, several financial ratios are explained and analyzed in order to determine
whether they are truly useful in predicting market movements and helping investors

make certain decisions.

Next, behavioral finance is explained, along with how it affects investors and their
decision-making process. To demonstrate its importance, several historical economic

events in which behavioral finance had a direct impact are presented.

The paper then explains what the CBOE Volatility Index (VIX) is, its relationship with

behavioral finance, and the different uses it may have for investors.

Once all these concepts have been explained and contextualized, the figures from the
comparative study on the returns obtained by the S&P 500 versus those obtained by

the average investor, calculated by DALBAR, are presented.

Finally, a practical example is carried out to illustrate how the difference in returns
affects investors in monetary terms, and the causes behind these differences are
identified.

Keywords: Financial markets, behavioral finance, S&P 500.

Title: Differences Between Investor Returns and the Returns of the U.S. Equity Market.



1.Presentacio.

Soc Adria Carbonell Subirats, un estudiant del grau de Finances i Comptabilitat a la

Facultat d Economia i Empresa de la Universitat Rovira i Virgili.

L’eleccio del tema d’aquest Treball de Fi de Grau titulat “Diferéncies entre la rendibilitat
d'un inversor i la rendibilitat del mercat de renda variable America” es deu a l'interés que
he mostrat des que sé de la seva existéncia, en els mercats financers de renda variable

i el seu funcionament.

La principal motivacié és causada per la voluntat que tinc de conéixer i aprendre més
sobre aquest ambit, fins al punt d'utilitzar aquest treball com a una eina

d’autoaprenentatge que em pugui servir per al futur.

Englobar tots els mercats del moén seria molt complicat i poc exacte, és per aixd que he
optat per centrar-me en el mercat de renda variable dels Estats Units, més concretament
en I'index borsari Standard & Poor’s 500 (S&P 500), el qual inclou les 500 empreses

més grans cotitzades a les borses d’aquest pais, i €s el més significant a escala mundial.

En aquest treball buscaré comparar el rendiment que pot treure un inversor per compte
propi, escollint ell mateix en quins productes invertir, amb el rendiment que ofereix I'S&P
500. Donaré émfasi als factors financers i psicoldgics que provoquen moviments en la
cotitzacié dels mercats, analitzant com han afectat en certs moments rellevants dels

mercats financers i de 'economia durant els darrers anys.

Per realitzar-lo he utilitzat competéncies obtingudes en el grau cursat de Finances i
Comptabilitat com les competéncies especifiques A1, A5, A7 i A8, les competéncies
transversals B1, B2, B3 B4 i B6 i les competéncies nuclears C1, C2, C3,C4,C5i C6.

A part dels coneixements que he adquirit durant el grau, també utilitzo coneixements
adquirits per compte propi degut a l'interés anteriorment anomenat que tinc en aquest
ambit.

Aixi doncs, el treball reflecteix tant l'interés personal pel mén de la inversié en mercats

financers de renda variable com la voluntat d’aplicar els coneixements adquirits durant

el grau de Finances i Comptabilitat i d’ampliar-ne de nous.



2.Introduccio

Els actius de renda variable es negocien a les borses de valors, mercats organitzats on
es duen a terme aquestes operacions. El seu preu varia constantment i es causat per la

llei d’oferta i demanda.

La borsa de valors d’ Amsterdam, fundada al 1602 per la Companyia Holandesa de les
indies Orientals per negociar les seves accions i bons és considerada la primera borsa
de valors. Als Estats Units en canvi, no va ser fins el 1972 amb 'acord de Buttonwood,

a partir del qual es va crear la borsa de Nova York.

L’ S&P 500, index borsari analitzat en aquest treball, va ser creat al 1923, quan Standard
Statics Company i Poor’'s Publishing van elaborar un index amb 233 empreses.
Actualment aquest index esta format per les 500 empreses amb la capitalitzacio borsatil
més gran dels Estats Units i engloba aproximadament el 80% total del valor del mercat

de renda variable nord-america.

El mercat de renda variable és imprevisible i té dos factors principals els quals tenen
una relacié directa: rendibilitat i risc. L'objectiu principal d’aquest treball és analitzar la
diferencia de la rendibilitat que ha tingut el mercat de renda variable america, i la
rendibilitat mitjana a la que arriben els inversors que inverteixen per compte propi, i

buscar un per qué a aquesta diferéncia.

Aix0 és executat partint de la base de que com s’ha dit abans, el mercat és imprevisible
al cent per cent, hi ha molts de factors que poden afectar-lo, i tenir-los tots controlats és
impossible. A més a més, rendiment passat no vol dir rendiment futur i en aquest treball
es fa un analisi sobre dades ja passades, per tant, les conclusions que s’extrauran no

tenen perqué marcar el que pot passar en un futur.
Aixi doncs el treball consta de dos grans blocs, el Marc Teoric i el Marc Practic:

e En el Marc Teoric es fa una introduccié al mercat de renda variable i el seu
funcionament. Seguidament s’introdueix al lector sobre I'S&P 500, index borsari
que s'utilitza de benchmark en aquest Treball de Recerca, es parla sobre la seva
formacié, com esta regulat i alguns fets historics dins d’aquests mercats entre

altres conceptes.

¢ En el Marc Practic s’analitzen els indicadors borsaris i els factors psicologics

més rellevants i que afecten en les decisions de l'inversor. Seguidament es
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comparen els rendiments que aconsegueix l'inversor amb els rendiments que

ofereix 'S&P500 i es busquen les possibles causes de les diferéncies.

Finalment s’extrauen les conclusions obtingudes per I'alumne de l'analisi efectuat
des d’'un punt numeéric i critic, deixant clar que aquestes conclusions sén part del
pensament de I'alumne sostingut pels resultats obtinguts, per tant no es tracta d’'una

veritat absoluta, sind d’una opinié basada i extreta a través de I'estudi realitzat.



3. Marc teoric

3.1. Els mercats de renda variable

Els mercats de renda variable s'Tanomenen borses de valors, i son el lloc on les empreses
que busquen finangament negocien amb els inversors que compren les seves accions,
donant-los aixi aquest finangament a les empreses, i convertint-se ells en accionistes de

'empresa.

En aquests mercats es mouen unes grans xifres de diners, al 2025 a nivell mundial hi
havia uns 154 trilions de dolars negociats en els mercats de renda variable mundial. La
distribucié d’aquesta capitalitzacié obviament no és igualitaria entre els paisos, a

continuacié es mostra una imatge en la qual es pot veure aquesta distribucio:

$154 TRILLION
GLOBAL STOCK MARKET

Emerging Markets :
Hong Kong @

=

India % 6.9%

Developed
Markets

E.U. '5 INVESTOR

SIGHT

Country equity markets as a % of total global market @investorsight.co
Source: SIFMA, December 2025 © InvestorSight | All rights reserved

Il-lustracié 1: Repartiment de la capitalitzacié borsari mundial ~ Font: Post a I'Instagram de Investorsight

Dins del mercat de renda variable es negocien diversos productes, alguns dels més

negociats soén:

e Accions: La compra d’accions significa la compra de una part del capital d’'una

empresa, per tant, I'increment o decrement del valor borsari de 'empresa ve
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donat per l'increment o decrement del valor de les seves accions. A més a més,
I'accionista té dret a rebre els dividends.

o Exchange Trade Fund (ETF): Replica el rendiment d’un index borsari, comprant
les accions amb les que aquest esta format, amb la mateixa ponderacio
d’aquestes.

e Fons indexats: La seva funci6 es la mateixa que la dels ETFs, és a dir, replicar
un index borsari.

e Fons d’inversio actius: Seleccio d’'unes certes accions per gestors de carteres
amb les quals es busca superar el rendiment que dona el mercat, és a dir, el
rendiment que et pot donar un ETF o un Fons indexat.

o Derivats: Son productes utilitzats per especular amb la variacié dels preus o de
la volatilitat en la borsa. S6n més arriscats i més complicats de comprendre, per

tant requereixen una série de coneixements avancats.

El fet de cotitzar a borsa és una decisioé propia de I'empresa, no és obligatori en cap cas

i és necessari complir certs requisits per poder fer-ho.

A una empresa, cotitzar a borsa li aporta una obtencié de capital, la suma d’aquest
capital depén de I'Oferta Publica que realitzi. El fet de cotitzar a borsa contribueix a
reforgar la imatge de 'empresa davant de clients, proveidors i inversors, i proporciona
liquiditat als seus accionistes, que poden vendre quan vulguin la seva participacio en
'empresa al mercat secundari. A més a més li ofereix a 'empresa una valoracié
objectiva per part del mercat, mitjangant la seva capitalitzacié borsaria, que indica

basicament el valor que li posa el mercat a 'empresa.

El procés de sortida a borsa es realitza mitjangant una Oferta Publica de Venda, on els
accionistes amb un gran volum d’accions de 'empresa venen una part o el total d’elles,
per tant 'empresa no augmenta el seu capital, o amb una Oferta Publica de Subscripcio,
que es basa en emetre noves accions i vendre-les al mercat, en aquest cas 'empresa

si que capta capital.

Hi ha altres processos per sortir a borsa com podrien ser les SPACs, perd que sén més
complexes, i no s’utilitzen en empreses ja creades que han anat creixent i que ja tenen

els seus accionistes.

Per invertir en els mercats i poder comprar aquests productes és necessari un broker,
és a dir, un intermediari financer que executa les teves ordres en el mercat. Avui en dia

hi ha molts de brokers i qualsevol persona pot invertir en un mercat de renda variable.

11



Es important triar bé el broker amb el qual invertir, assegurant-se de que estigui regulat
per la CNMV (en el cas de ser un broker espanyol) i analitzant les comissions que cobra

per dur a terme operacions.

3.1.2 Les accions

Les accions sén el producte principal de la renda variable i dels seus mercats, tots els
productes sén derivats d’elles, ja sigui agrupant-les com els indexs o venent i comprant

opcions o obligacions de compra futures sobre elles com en els derivats.

Soén instruments financers que representen una part del capital social d’'una empresa,
aixi doncs, en adquirir una accié l'inversor es converteix en accionista, adquirint una

série de drets economics i politics.

Des del punt de vista econdmic les accions sén un actiu de renda variable, doncs no
tenen una rendibilitat garantida, i aquesta rendibilitat va associada a un risc. A més a
més, una accid normalment et dona uns drets a nivell econdmic, el dret a rebre dividends

i el dret de participar en el repartiment de patrimoni en cas de liquidacio de la societat.

Politicament també et donen alguns drets, depenent del tipus d’accié. Aquests drets son
el dret a vot en la junta general d’accionistes, el dret d'informacid i el dret de subscripciod

preferent en noves emissions d’accions.

3.1.2.1. El preu de les accions

El preu de les seves accions defineix la capitalitzacié borsaria d’'una empresa, la qual es
calcula multiplicant el nUmero d’accions que té en circulacio a la borsa pel preu actual
d’aquestes accions. Aquest preu és variant, canvia cada instant en el que esta obert el
mercat i aquests canvis son causats per la llei d’oferta i demanda que funciona de la

seguent forma:

12



Grafic oferta i demanda

12.000,00 €
10.000,00 €
8.000,00 €

6.000,00 €

Preu

—8— Oferta

4.000,00 € —8-— Demanda

2.000,00 €

0,00€ n x .
0 100 200 300 400 500 600

Quantitats

Il-lustracio 2: Grafic d’oferta i demanda Font: Elaboraci6 propia

Com mostra el grafic, si la demanda és superior a I'oferta el preu puja, i en cas contrari

el preu baixa. Entenent aixo es pot explicar com funciona amb les accions.

Els mercats tenen una hora d’obertura i una hora de tancament, aquestes depenen del
tipus de mercat. Obre amb un preu, a mesura que va passant el temps hi ha ofertes de
venda per un determinat preu (ask) i demandes de compra per un altre (bid). La

diferéncia entre aquests dos valors s’anomena spread.

Un cop una oferta i una demanda arriben al mateix valor, és a dir, desapareix I'spread,
ja sigui perqué augmenta el bid o disminueix I'ask, es produeix la transmissio del titol.
En el mercat aix0 passa milers de vegades durant el dia, cosa que fa que els preus de

les accions varien tant.

Comprar

Datos

Acclones

175,12 190,58 34,62B
4]

176,62€ I

0,00€

161,84 227,35 -

188,68 186,70 0,93

\ 176,10 I l 176,62 \ -

Il-lustracio 3: Imatge ask, bid i preu de compra
Font: Captura propia de Trade Republic
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En aquesta imatge s’observa clarament I'ask, el bid i el seu funcionament. Al ser I'ask

176,62, sila intencié és comprar en aquest moment, s’haura de pagar el preu que ofereix

el venedor, en cas contrari el comprador es queda a I'espera de que I'spread es redueixi

ao.

3.1.2.2. Factors i riscos que afecten als preus

Hi ha molts de factors que poden afectar al comportament dels preus d’'una accio,

aquests es poden agrupar en:

Factors macroeconomics

Factors com el creixement econdmic o la inflacié afecten directament a la borsa
i els seus actius i son fonamentals per preveure els seus moviments.

El factor macroecondmic amb una afectaciéo més directa és la taxa d’interes, que
sol estar lligada al preu de la borsa tenint una relacié inversa.

Quan l'interés puja, la renda variable deixa de ser tan atractiva i la inversioé va
cap a la renda fixa, a més a més, les empreses baixen la seva inversié degut al
alt cost del deute, frenant aixi el seu creixement.

Arriba un moment en el que s'implementen politiques monetaries que provoquen
una baixada de linterés per promoure la inversié. En aquest moment les
empreses augmenten la seva inversio, per tant, acceleren el seu creixement i és
la renda fixa la que deixa de ser tan atractiva, fent que la renda variable torni a
ser-ho.

Factors Empresarials

Hi ha molts factors empresarials que afecten directament al preu de les seves
accions. Factors com el creixement financer d’'una empresa, els seus guanys, la
seva politica de dividends, la seva gestié o la imatge que es dona de cara a
I'exterior formen part d’aquest grup.

A part, hi ha altres actors empresarials que, en donar-se, estd comprovat que
sovint causen un augment del preu de cotitzacio de les seves accions. Aquests
factors son el repartiment de dividends, la expansio de I'empresa o la fusié o

adquisicio d’'una altra empresa.
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Factors politics

Aqui trobem diversos factors que també tenen una forta afectacio en els mercats
de renda variable.

Un exemple son les politiques governamentals com la implantacié d’aranzels,
ajustos fiscals o el tipus de politiques monetaries que s’implementin, ja siguin
expansives o restrictives.

Altres factors que afecten son les crisis i els conflictes internacionals. Aquests

dos causen incertesa, la qual es tradueix en volatilitat i risc en el mercat.

Factors psicologics o patrons del mercat

El factor psicologic és molt importat a I'’hora d’invertir. Les persones no som
éssers racionals, ens guiem per impulsos, aquests impulsos en massa
provoquen canvis en el preu de les accions.

El mercat també té patrons que solen repetir-se, com “I'efecte weekend”, que
basicament diu que els divendres solen pujar els preus de cotitzacid, pero els
dilluns solen anar a la baixa o el “Pre-holiday effect”, que afirma que les
rendibilitats borsaries tendeixen a augmentar abans d’un festiu borsari, entre

d’altres.

Factors globals
Hi ha factors globals inesperats que poden fer variar els preus en els mercats de
renda variable, un exemple podria ser la pandémia de la COVID-19, que va fer

caure practicament tots els mercats borsaris entre el febrer i el mar¢ de 2020.

N’hi ha d’altres, com podria ser la innovacioé tecnologica, que també han afectat la

cotitzacié borsaria de moltes empreses i indexs.

Per altra banda, els riscos més importants que afecten al preu del mercat i que s’han de

tenir en compte a I'hora d’invertir son els seguents:

Risc de mercat
Aquest és el risc que més fa fluctuar els preus i que influeix més en el mercat.
Esta relacionat amb 'ambient macroecondmic, factors com les reformes fiscals,

la legislacid, la regulacio i els canvis globals sén alguns exemples. Els inversors
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també formen un paper important dins d’aquest risc, si la confianga puja o baixa

en el mercat, afecta directament als preus.

Risc de preu
Aquest risc és basicament el que comporten les fluctuacions de preu. En invertir,
et sotmets directament al risc de que el preu de les teves accions baixi, la forma

de reduir aquest risc és la diversificacio.

Riscs d’interés

Els canvis d’interés poden afectar directament al preu de les accions. Les taxes
d’interés afecten en el preu de la renda fixa i en el consum. Si la renda fixa ofereix
una major rendibilitat i el consum baixa, es produeix una afectacié negativa en la

renda variable.

Risc de credit
Aquest risc es basa en que I'empresa o estat en el que hagis invertit no pugui
complir en les obligacions de pagament. Aixd fa que el valor de la teva inversi6

caigui en picat.

Risc de liquiditat

La liquiditat del mercat fa referéncia a la facilitat en que els productes poden ser
comprats o venuts en el mercat. En els casos en que hi ha molt pocs compradors
d’'un producte, vendre’l per un preu assequible es fa complicat, per tant

disminueix el valor de la teva inversio.

Risc de divisa
Quan s’inverteix en una divisa que no es la propia del pais, s’exposa a aquest
risc. Si la divisa de l'altre pais es deprecia davant la propia, es rebra menys per

la inversio feta.
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3.1.3 Els indexs borsaris

Un index borsari és un indicador que reflexa la evolucié del preu d’un conjunt d’accions
que representen un segment del mercat. Aixi doncs, els indexs borsaris serveixen per

mesurar el rendiment d’'un segment del mercat o sector.

Aquests productes tenen certs beneficis davant les accions singulars i convencionals i

a més a més tenen moltes utilitats fora de la rendibilitat que et pot oferir la seva compra.

Els indexs borsaris sén la base per a molts productes financers com ETF’s, fons indexats

o derivats, que es basen en replicar aquests indexs.

A diferéncia de les accions estan molt diversificats, és a dir, tenen un risc menor, doncs
per desplomar-se, s’hauria de desplomar tot el sector o segment de mercat al que
pertany. També és cert que per a assolir una rendibilitat molt elevada a curt termini és
molt més complicat que amb una accié, doncs també hauria de pujar el preu d’'una gran

part dels actius que conformen I'index.

També sén molt utilitzats com a benchmark, es compara la seva rendibilitat amb la de
una cartera gestionada d’'una forma activa per comprovar si la gestié ha estat correcta

O no.

Molts cops, una gestié passiva com una cartera indexada dona un rendiment similar o
superior a una cartera activa, la qual es treballa i s’analitza meticulosament en quin
moment i que comprar, tenint uns costos més elevats que una cartera indexada. Es aqui

quan es diu que la gestio de la cartera no ha estat correcta.

S6n molt utilitzats també per mesurar la Beta d’'un actiu financer; la seva definicio

s’inclou a 'Annex 1.

A més a més s’utilitzen com a indicador d’'un sector o segment de mercat, doncs veient
com es comporta I'index que fa referéncia a aquest sector o segment, podem observar

la seva dinamica, i si és positiva o negativa.
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3.1.3.1 Els tipus d’indexs borsaris

Hi ha diferents tipus d’indexs borsaris que es diferencien per la forma en la que s’han

creat i estan compostos, aquests son els tipus més comuns que hi ha:

e index de preus ponderats: Aquest index esta format de tal manera que la
contribucié de cada accié a I'index depén unicament del seu preu de cotitzacié.
Aixi doncs, una accido amb un preu elevat influeix més que una accié amb un
preu baix al index, independentment de quina sigui la seva capitalitzacio.
Alguns exemples d’aquests indexs sén el Down Jones i el Nikkei 225, explicats

als annexos 2 i 3 respectivament.

o index de capitalitzacié ponderada: Aquest index és els més utilitzat actualment
en els mercats de renda variable. La ponderacié de cada empresa en aquest cas
ve donada per la seva capitalitzacio, molts cops corregida per free float, concepte
explicat en I'annex 4.

En conclusio, son les empreses més grans les que tenen més pes dins de I'index,
i és aixo el que el fa ser el tipus d’index que reflecteix millor la importancia
econOmica de les empreses que en formen part.

Dos exemples d’aquest tipus de index borsari son I'S&P 500, mercat del quemes

parla en aquest treball, i I'lbex 35, resumit en 'annex 5.

e index de rendiment total: A diferéncia dels indexs anomenats anteriorment,
aquest tipus no té en compte unicament la variacié de preus per oferir una
rendibilitat, també es tenen en compte els dividends els quals no es reben de
forma monetaria, sind que repercuteixen en la rendibilitat de I'index.

Tot i no ser tan utilitzats, ofereixen una visi6 més realista de la rendibilitat
obtinguda per l'inversor.
Alguns exemples sén I'S&P 500 Total Return o I'lbex-35 Total Return, els quals

sén idéntics als seus indexs originals, perd amb aquesta variacio explicada.

o index sectorial: Aquest tipus d’'index es diferéncia dels altres pel tipus
d’empreses que el formen. Com el seu nom indica esta format per empreses d’'un
mateix sector i una de les seves utilitats principals es aprofitar-se de la rotacié
sectorial, doncs hi ha fases del cicle econdmic on uns sectors ofereixen una

major rendibilitat que uns altres.
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Alguns exemples d’indexs sectorials els trobem en els S&P Select Sector
Indices, ETFs que agrupen en sectors les empreses de I' S&P 500. Un exemple
contrari es el Nasdag-100, un index borsari nord-america que exclou el sector

de les finances.

3.2 L’S&P 500

L’'Standard & Poor’s (S&P500) és un dels indexs borsaris més important no sol a nivell
nord-america sin6 a nivell mundial, a part de ser el més gran del mén. Format per 500
de les empreses més importants del Estats Units, és I'index que millor replica el
comportament de 'economia d’aquest pais, doncs representa almenys un 80% de la

capitalitzacio del mercat disponible d’accions dels EE.UU.

També és I'index més negociat del mon, i el que li fa ser-ho, entre d’altres coses, és la
facilitat d’invertir-hi per a qualsevol persona, doncs hi ha molts ETFs i Fons Indexats que
repliquen el seu comportament. A més a més, s’actualitza durant I'horari de trading dels

Estats Units que va de les 9.30h a les 16:00h (horari de nord-america).

3.2.1 Historia de I'S&P 500

La Standard Statistics, companyia creadora de I'Standard and Poor’s 500 va comengar
originalment realitzant un seguiment de 233 accions. Van veure que era massa dificil
mantenir cotitzacions diaries o per hores de tantes accions abans de l'arribada dels
ordinadors i al 1926 van crear I' S&P 90.

Aquest index estava compost per 50 accions industrials, 20 ferroviaries i 20 de serveis

publics.

Ja al 1957 es va crear I'S&P 500, que estava compost per 425 industrials, 60 serveis
publics i 15 ferroviaries que cobrien aproximadament el 90% del valor del mercat borsari
dels Estats Units.

La seva composicié va anar canviant, perdo sempre amb una ponderacio de sectors fixa
fins que al 1988 es va abandonar aquest model. Un altre fet important és la sortida a

borsa del seu primer Fons Indexat, anomenat Vanguard S&P 500, al agost del 1976.
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Amb la informaci6 de la base de dades de Investing s’ha dut a terme la creacié dels

seguents grafics, que s’analitzen a continuacié. El full de calcul amb totes les dades

necessaries i els calculs pertinents es troben en 'annex 6.

S&P 500 01/08/1976 - 01/01/2026
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Il-lustraci6 4: Grafic cotitzacié S&P 500
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IlI-lustracio 5: Taxes d’interes anualitzat

Taxa d'interés anualitzat
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La taxa d’interés anualitzat és d’'un 8,74% del 1/9/1976 al 1/1/2026, que son el total de
dades que s’analitzen. Del 1/9/1976 al 1/9/1986 és d’'un 8,20% perd del 1/1/2015 al

1/1/2025, en canvi, és d’'un 13,59%.
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Aix0 justifica numéricament el que és en el grafic de la cotitzacio, tot i que I'S&P ha estat
creixent sempre, no és fins als ultims 15-20 anys que ha tingut un creixement tant
exponencial. Aixi doncs, aquest grafic representa a la perfeccio el significat de l'interés

compost.

Com a dada interessant, fent els calculs pertinents s’arriba a la conclusié de que havent
invertit 100$ en el primer Fons Indexat de I'S&P 500 de Vanguard, actualment la inversié
s’hagués convertit en 6596,04%, és a dir, un augment del 6496,04%.

3.2.2. Quines empreses i sectors el formen

Com ja s’ha dit anteriorment en el treball, és un index ponderat per capitalitzacié
corregida per free float, aixi doncs les empreses més grans son les que tenen un pes

més significatiu.

Aixo provoca que tot i haver-hi 500 empreses dins de I'index, les primeres 10 tenen
aproximadament un 35% del valor de mercat com es pot veure en la seglent imatge,
que conté la composiciéo d’'un ETF nombrat iShares Core S&P500 que replica aquest

mateix index:

Nombre Simbolo Peso % Precio % Var. N° de acciones

3 NVIDIA Corp - 7,77% - - 311.276.702
B Apple Inc - 6,62% - - 189.281.234
B Microsoft Corp - 511% - - 95.206.832
E Amazon.com Inc - 3,32% - - 124.614.365
[ Alphabet Inc Class A - 3,08% - - 74.527.039
E1 Broadcom Inc - 2,68% - - 60.492.324
3 Alphabet Inc Class C - 2,46% - - 59.565.548
B Meta Platforms Inc Class A - 2,42% - - 27.898.195
K Teslalne - 2,01% - - 35.994.619
[ Berkshire Hathaway Inc Class B - 157% - - 23.489.702

Il-lustracié 6: Composicié ETF iShares Core S&P 500 Font: Investing
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Aquesta informacio contrasta amb la idea de que aquest sigui un index tant diversificat,
doncs tot i el gran nombre d’empreses que el composen, sén unes poques les que tenen

un pes important individualment.

Les companyies que entren i surten d’aquest index es trien trimestralment per I'S&P
Down Jones Indice, companyia que també és responsable de I'index nord-america
Down Jones. Aquests son els requisits més importants que es precisen per formar-hi

part:

e Cotitzar en el mercat borsari dels Estats Units.

e Tenir una capitalitzacié minima de 14.500 milions de dolars.

¢ Haver obtingut beneficis en I'Gltim trimestre. A més, la suma dels resultats dels
ultims quatre trimestres ha de ser positiva.

e Tenir una elevada liquiditat i haver negociat almenys un quart de les seves
accions en els ultims 6 mesos.

e Portar cotitzant a Borsa minim un any abans de formar-hi part.

e Tenir la majoria de les seves accions en circulacié en mans d’inversors publics

e La relacio entre el volum anualitzat negociat i la capitalitzacié borsari ha de ser

superior a 1.

A part de la diversificacid6 d’empreses de I'S&P 500 també esta la diversificacié per
sectors, doncs a diferéncia d’altres indexs aquest no es basa solament en un sector, al
contrari, t& empreses de 11 sectors diferents. Per tant, podem afirmar que hi ha

empreses de quasi tots els sectors existents.

Si que és cert que com també passa amb les empreses, hi ha sectors amb un pes molt
més elevat que altres, ja que el sector financer i el tecnoldgic ocupen més d’'un 45% de

I'index.

Aix0 dins del que cap és comprensible, ja que es tracta d’un dels sectors més importants
dins dels mercats financers com el propi sector financer, i del sector que ha tingut un
creixement més elevat recentment, que és el sector tecnologic. A s’adjunta un grafic

amb els sectors de I'index i el seu pes:
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Ponderacio dels sectors
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Il-lustracié 7: Ponderacio dels sectors de I'ETF iShares Core S&P 500 Font: Investing

Amb aquesta informacié es fa la seglent classificacio de les 10 empreses més

importants amb el seu sector:

e Sector tecnologia: Apple, Nvidia, Microsoft i Broadcom
e Sector financer: Berkshire Hathaway
e Sector consum: Tesla i Amazon

e Sector Serveis de comunicacio: Alphabet INC Class Ai C i Meta
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4. Marc practic

4.1. Metodologia

El marc practic d’aquest treball es basa en analitzar i treure conclusions sobre com
afecten les finances conductuals a les rendibilitats extretes dels inversors, i fer una

comparacio entre aquestes rendibilitats i les rendibilitats que ofereix I'S&P 500.

Primerament, s’analitzen diverses ratios i indicadors financers que normalment soén
utilitzats per fer una analisi del mercat des d’un punt de vista financer. S’analitza els seus
valors al llarg d’un periode de temps i es compara amb el valor i les fluctuacions del S&P

500 en aquest mateix periode.

La finalitat és intentar buscar moments o ocasions en les que aquests indicadors van
poder “avisar’ de certes baixades o pujades en la cotitzacié d’aquest mercat, per
després comparar la seva utilitat i la seva importancia amb la de les finances

conductuals.

Seguidament s’expliquen les finances conductuals, qué sén i quins factors i biaixos les
afecten. També es donen exemples historics de la seva afectacié en els mercats per
aixi mostrar de manera practica la gran influéncia que tenen en els mercats de renda

variable.

Finalment es fa una comparacio entre la rendibilitat donada per 'S&P 500 i la rendibilitat
que aconsegueix un inversor de renda variable mitja calculada per DALABAR. D’aquesta
comparacio s’extreuen certes conclusions i es busquen les causes que provoquen la
diferencia entre la rendibilitat que ofereix el mercat, i la rendibilitat que aconsegueix

I'inversor mitja anualment.
Aixi doncs, la finalitat del marc practic es donar resposta a les hipotesis seguents:

- Hipotesi 1: Sén realment utils les ratios i els indicadors financers per anticipar-se
als moviments del mercat?

- Hipotesi 2: Quin es el motiu principal pel qual els inversors individuals que
segueixen una gestio activa solen obtenir una rendibilitat inferior a la de I'S&P
5007

- Hipotesi 3: Que té més importancia per aconseguir una rendibilitat major, un

analisi numeéric o un analisi conductual del mercat?
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4.2. Ratios

Les ratios sén calculs matematics que s’utilitzen per indicar la situacié de I'empresa en
diversos ambits econdmics. N’hi han una immensitat, des de ratios que indiquen si una
empresa té un endeutament controlat, fins algunes que indiquen si el seu valor en borsa

esta per sobre o per sota del seu valor real.

Al haver-hi tantes, es poden classificar de moltes maneres, perd a continuacié seran

classificades en dos tipus: les ratios internes i les ratios borsaries o Price Earnings Ratio.

- Les ratios internes: son ratios que s’extreuen amb informacié Unica de I'empresa, a
partir del seu Balang i el seu Compte de Pérdues i Guanys. Per tant sobn més estatiques
que l'altre subgrup, doncs els valors dels quals surten els calculs no tenen una volatilitat

tant alta com les cotitzacions a borsa.

La seva principal funcid es també interna, les utilitzen els CFQO’s, controllers o
responsables financers de les empreses per avaluar les seves fortaleses o0 mancances
econdmiques i financeres. Aixd no vol dir que sol siguin utilitzades per aquest fi, els
bancs les analitzen per veure el risc d’'impagament d’'una empresa, i els inversors per

analitzar la viabilitat de 'empresa i decidir si es rentable invertir en ella.

Els tipus de ratios més comuns soén les Ratios de Liquiditat (ratio de liquiditat corrent o
prova acida), les Ratios de Gestid (rotacié d’'inventaris o periode mitja de cobrament),
les Ratios de Solvéncia (ratio de deute-capital o ratio de palanquejament) i les Ratios de
Rendibilitat (Marge net, ROl o ROE).

- Ratios borsaries: son ratios que busquen posar en relacié el preu de cotitzacié de

'empresa amb altres factors interns de la propia empresa.

La seva funcié és determinar si el preu de cotitzacié esta sobrevalorat comparant-lo amb
indicadors interns de I'empresa. S’ha de tenir clar que el seu resultat no assegura el
proxim moviment que fara el preu de I'accid, perd pot servir com a indicador de certs
patrons, que molts cops acaben transformant-se en una pujada o baixada del preu de

cotitzacio.

En els seguents punts es veuran, s’analitzaran i es compararan el valor d’alguns

d’aquestes ratios seleccionades amb el preu de cotitzacio de I'S&P 500.
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En conclusio, tot i que es parlara més profundament de les ratios borsaries, totes tenen
certa importancia a I'hora de invertir en borsa. Es cert que les ratios borsaries et donen
un resultat més especific, ja que és una comparacié directa amb la cotitzacid, perod les
ratios internes també tenen valor dins de la inversié. Es obvi que si una empresa és
solvent i té una estructura financera forta i competent, t& meés probabilitats de mantenir-

se o créixer en un futur, fet que afecta directament al seu preu de cotitzacié.

El resultat que es busca en aquest analisi és determinar si les ratios poden ajudar a

linversor i son indicadors fiables per invertir o deixar d’invertir en un producte financer.

4.2.1. Price to Earnings Ratio

El Price to Earnings Ratio (PER) és la ratio més utilitzada en la valoracio de les accions
en borsa. Mesura la relacio entre el preu de borsa d’'una accio i els beneficis que obté

'empresa.

La seva funcio és indicar-nos si el preu de I'accio és alt o baix, ja que mesura els anys

que es trigaria en recuperar la inversié de la compra amb els beneficis nets de 'empresa.
Es molt facil de calcular ja que la seva férmula és la segiient:
PER = Capitalitzacié borsaria / Benefici net

L’ ideal és comparar el PER actual amb el per historic de la companyia o del mercat per

veure si esta per sobre o per sota del valor mitja.

La seva interpretacio és simple, un PER elevat indica que l'accié esta sobrevalorada,
normalment per unes expectatives de creixement que s’acabaran traduint en uns
beneficis més alts, aquestes expectatives poden complir-se o no complir-se. Un PER
baix indica que les accions estan infravalorades, la companya té un creixement lent i si

les accions no pugen de valor és perqué no hi ha expectatives de creixement en un futur.

Generalment els valors del PER signifiquen lo seguent depenent del rang en el que es

mouen:

o Entre el 0i el 10: Les accions estan infravalorades, es tardaria menys de 10
anys en recuperar la inversio feta amb els beneficis nets de I'empresa.
e Entre el 10i el 17: Es considerada una xifra ideal, I'acci6 esta ben valorada.

e Entreel 17 i el 25: Les accions estan sobrevalorades.
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e Superior al 25: Accions molt sobrevalorades, ja sigui per una expectativa de

creixement molt elevat o per que les accions estiguin dins d’'una bombolla i els

seus preus no reflecteixin la realitat.

A continuacié s’adjunta un grafic sobre el PER, les dades per dur-lo a terme es
troben en I'annex 7:
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Il-lustraci6 8: Grafic del PER dI’ S&P 500 els ultims 10 anys Font: Elaboraci6 propia

La mitjana historica del PER a I'S&P 500 és de 16,21 la qual és una xifra que esta dins

del rang considerat ideal, perd aquest nombre ve donat pels valors que tenia el fons
molts anys enrere.

Actualment, com es pot veure en el grafic la mitjana es situa sobre el 24,73, una xifra
que pot indicar una sobrevaloracid, perd que ve donada per les fortes expectatives de
creixement de I'S&P 500, doncs com s’ha comentat en punts anteriors I'index ha tingut
un gran creixement historic, i és dificil pensar que hi hagi una caiguda continuada i
significant del seu valor de cotitzacio.

En el grafic ressalta la caiguda, i seguidament una gran correccié degut a la Covid-19,
després a partir de I'abril del 2021 el PER ja es va situar un altre cop en valors més
propers a la mitja.
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Una altra caiguda més recent que ressalta és la de I'abril del 2025, que ve donada per
la crisi aranzelaria provocada per Donald Trump, en aquest cas el PER estava per sobre

de la mitjana i la caiguda va provocar que s’apropés a ella.

Seguidament es dura a terme una comparacio del valor del PER amb la cotitzacié de

I'index al moment amb el seglent grafic, les dades per crear-lo estan també en 'annex

7:
PER | COTITZACIO ULTIMS 10 ANYS
45 0
40 1000
35 2000
30 3000
N, A 2> 4000
= W 20
15 5000
10 6000
5 7000
0 8000
N mwwoOWwwWwONNMNONNMOWMOGOOODOOOO A dd NANNOMOCOONSETETE D N N
L T s T s s I e T T s T B A o O o A " I o A o I o A . Y N A Y Y o A N I N I o I o I Y I N
eNeNeoNeoNeolNolNolNolNoelNolNoloBolNolNolNoeolNolNoleolNoNoNololNolNololNololoeloeololloeRlel
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN N AN N AN N NN AN AN AN NN
AT dAdd AT AT AddTAdd A d A dAdAd g A d A A A A A A A A A
=0 O = B0 O = 0O = 0O = O = O = 00 = 0O &= 0V = b O &= O
2283283282282 28228228828828828228
e PER COTITZACIO

Il-lustracié 9: Grafic de PER i cotitzacio S&P 500 Font: Elaboraci6 propia

Analitzant aquest grafic es pot concloure que el PER és una eina util que pot servir per
anticipar certs moviments de I'index.

A principis 2015 el PER estava per sota de la mitjana calculada en el grafic anterior, per
tant, dins de la seva escala podria considerar-se infravalorat, en cas d’ haver comprat

en aquell moment, a la vista esta el creixement que va tenir en els seglents tres anys
index.

Després de I'impacte de la Covid-19 hi havia un PER infravalorat, per baix de la mitjana,
en cas de comprar llavors s’hagués pogut aprofitar la gran pujada de correccié que va
haver-hi. Més important encara hagués estat veure la sobrevaloracié excessiva que hi
havia després d’aquesta correccid, i prendre la decisid6 de vendre per evitar la forta
baixada del preu que va haver-hi seguidament.

En conclusid, el PER és una eina util que pot servir per anticipar certs escenaris, pero

és molt facil veure-ho des d’'un punt de vista més avancat, al moment de prendre
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decisions hi ha moltes més coses que han d’influir en el pensament d’un inversor, per
tant, el PER és util perd no té la veritat absoluta sobre el que passara als mercats,

certament res té la veritat absoluta.

4.2.2. Price/Book Value

El Price/Book Value (PVC) és també una de les ratios més conegudes per valorar les
accions des d’'un punt de vista més tedric. El seu propi nom Preu/ Valor Comptable la
defineix a la perfeccid, doncs compara aquests dos parametres per analitzar si I'accio

esta sobrevalorada o infravalorada.
La seva férmula és la seguent:
PVC = Capitalitzacié Borsari / Valor Comptable de I'’empresa

La seva interpretacio és molt intuitiva, si el valor de la ratio €és menor a 1, generalment

I'acci6 esta infravalorada, i si és superior a 1 sobrevalorada, per tant:

e PVC inferior a 1: Acci6 infravalorada, no sempre és bo, doncs si el mercat la
infravalora és possible que sigui per alguna raé.

e PVC igual a 1: Acci6 ben valorada, molt dificil de trobar ja que els preus de
cotitzacié sén molts dinamics.

e PVC superior a 1: Acci6é sobrevalorada, al contrari de les infravalorades, no té
perqué ser dolent, si el mercat les sobrevalora és per les expectatives alcistes

que hi ha.

Val a dir que lo més comu és que el PVC sigui superior a 1, perd com s’ha dit abans, no
té perque ser negatiu, simplement el mercat li dona un valor més gran del que té degut
al’ esperanca de que arribi a aquest valor, o la creenga de que aquest és el seu verdader
valor. Per tant és recomanable comparar el PVC actual amb la mitjana de 'empresa, o

amb el PVC del sector per extreure conclusions.

Seguidament es mostra un grafic del PVC de l'index en els ultims 10 anys, les dades

necessaries per crear-lo i el lloc d’on s’han tret es troben en I'annex 8:
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Il-lustracié 10: Grafic PVC ultims 10 anys Font: Elaboraci6 propia

En aquest cas a diferéncia de la mitjana historica del PER, que és de 3,16 no s’allunya
molt de la mitjana dels ultims 10 anys, situada en un 3,72. Aix0 indica que tot i que en
el temps s’ha anat sobrevalorant més I'index, cosa que és comprensible degut a les
rendibilitats que ha anat donant, no hi ha hagut una diferéncia tant gran degut a que el

patrimoni de les empreses que formen I'index també ha anat augmentant.

Observant el grafic es veu clarament una tendéncia alcista, cosa que es normal degut
al fort creixement de la cotitzacié que ha tingut I'index aquests 10 anys. Podem veure
també fortes afectacions en punts claus com la caiguda degut a la Covid-19 i la posterior
correccioé o un petit pic també en la crisi dels aranzels, perd ha diferéncia del PER la

tendéncia es sempre alcista.

A continuacié es dura a terme una comparacié del PVC dels ultims 10 anys amb la

cotitzacio de I'S&P 500 en el mateix moment, en 'annex 8 esta la seva elaboracio:
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Il-lustracié 11:Grafic PVC i Cotitzacio els ultims 10 anys Font: Elaboracio propia

Veient aquest grafic es poden extreure certes conclusions, primerament veiem que els
efectes de la Covid-19 van ser molt més duradors en el PVC que en la cotitzacio, aixo
es degut a que la cotitzacié va tenir la seva caiguda, el seu rebot i es va regularitzar. El
PVC en canvi, va tenir una pujada més prolongada, doncs tot i que el preu de cotitzacio
s’havia regularitzat, el patrimoni de les empreses després de la pandémia va caure,

creant un augment de la diferéncia entre els dos factors que afecten aquesta ratio.

L’altra conclusio es que tot i que I'S&P 500 esta sempre en un PVC elevat i que té una
tendéncia alcista, s’han d’evitar pics d’'una sobrevaloracié exagerada, doncs aquests
pics solen acabar traduint-se en correccions del mercat a la baixa. Es a dir, s’ha de ser
conscient dels valors que entren dins d’'un rang adequat per a I'index, i tenir compte amb
els moments en que aquests valors augmenten d’'una manera molt rapida. Al igual que

si hi ha un pic de caiguda, també és recomanable aprofitar-lo.

4.3. Volatilitat

La volatilitat d’'un fons és una mesura estadistica de risc que calcula basicament la

variacio de les rendibilitats que genera un actiu durant un cert temps.

Com més alta sigui la volatilitat, més variacié de rendibilitats hi ha, i per tant més risc,
sobretot a curt termini. Una volatilitat baixa no assegura que no es perdin diners, i una

alta no assegura perdre’ls tampoc. Si que és cert, que normalment un risc baix porta a
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una rendibilitat més baixa, i un risc alt porta a una rendibilitat més alta i el mateix passa

amb les pérdues, perd no és sempre aixi.

Es dificil buscar valors optims de volatilitat, doncs el risc que sigui capag¢ d’assumir
l'inversor ve molt marcat la tolerancia que tingui al risc ell mateix. Per tant, hi ha inversors
que per la seva adversitat al risc, no és recomanable que inverteixin en volatilitats que
passin del 5%, com també n’hi ha que soén just el contrari i inverteixen en actius amb

volatilitats superiors al 20%.

També és cert que com a més llarg termini sigui la inversid, menys importancia té la
volatilitat i més importancia té la rendibilitat final. Si un inversor fa una inversié a 10 anys,
I important no sera quantes vegades ha pujat i baixat la cotitzacié d’aquesta inversio,

sino el preu final que tingui a I’hora de vendre-la.

En canvi, si la inversid és a 6 mesos en un actiu molt volatil i justament I'actiu agafa una
tendéncia baixista pot haver-hi una gran pérdua de diners. Al contrari que si n’agafa una

d’alcista, que tindra un gran benefici en un periode de temps relativament curt.

A continuacio s’analitzara la volatilitat de I'S&P 500 calculada mitjancant les rendibilitats
diaries de l'index els ultims 10 anys i també s’analitzara un Boxplot d’aquestes

rendibilitats, tots els calculs necessaris es troben a I'arxiu compartit en I'annex 9:

Boxplot S&P 500 ultims 10 anys
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Il-lustraci612: Boxplot S&P 500 Font: Elaboracio propia
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La volatilitat de I'index els ultims 10 anys ha estat de un 4,36%, un nivell bastant baix
per a un producte de renda variable, dins dels quals es consideren comuns valors entre
el 10% i el 18%. Per tant, aixo reafirma la idea de que és un index amb un risc baix, el
qual transmet molta confianca als inversors de tot el mon, i és que certament, és molt
complicat que un index que agrupa les empreses més importants dels Estats Units tingui

una caiguda molt forta i prolongada en el temps.

En quant al Boxplot es pot observar que la mitjana esta per damunt de la mitja, per tant,

hi ha més numeros per damunt de la mitja que per baix d’ella.

El Rang Interquartilic (1r quartil — 3r quartil), que representa un 50% de les rendibilitats
esta quasi en la seva totalitat per damunt de 0 i el Rang total és d’'un 25,19% tenint en

compte els outilers i d’'un 16,05% obviant-los.
A més d’outliers sol n’hi ha 5, dels quals 3 sén negatius i 2 positius.

Tot aix0 indica un actiu amb una volatilitat baixa i amb un creixement bastant notable,

doncs la majoria de les rendibilitats sén positives.

4.4. Finances conductuals

Les finances conductuals sén una mescla entre economia, psicologia i finances que
estudia com funciona el cervell huma a I'’hora de triar en que, com i quan invertir. Es
tenen en compte les emocions, la influéncia del context, aixi com els biaixos cognitius

que utilitza el cervell huma per prendre qualsevol decisié relacionada en la inversio.

El cervell té dos sistemes de pensament, el sistema rapid i el sistema lent. Normalment
és el sistema lent el que pren decisions més racionals, doncs utilitzar aquest sistema
dona lloc a decisions més logiques, calculades i conscients. En canvi, el sistema rapid
és més automatic i emocional, aixd0 dona peu a unes decisions més irracionals. El
problema és que més d’'un 90% de les decisions que prenem sén amb el sistema rapid,
i en I'ambit de 'economia i sobretot de la inversio, prendre decisions de forma irracional,

guiades per emocions i impulsos no sol tenir un resultat favorable.

Aixi doncs, son els factors psicoldgics els que realment tenen una afectacié més gran
en els mercats de renda variable, doncs son basicament les decisions dels inversors

d’on ficar els diners, els que fan que la cotitzacié d’'una empresa augmenti o disminueixi.
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S’ha de tenir en compte que els diners que hi ha dins del mercat borsari no desapareixen
quan un producte perd el seu valor, simplement es mouen entre els productes, per tant

si un producte perd valor, n’hi haura un altre que el guanyara.

Aixi doncs podem afirmar que; el que fa que aquests diners es moguin, i que els preus
variin és la decisi6 de l'inversor, no el valor d’'una ratio, ni una politica monetaria. Si que
és cert que aquesta decisio ser causada per algun indicador, pero dins d’aquesta decisio

també hi ha un gran punt de pensament propi de l'inversor.

Una figura molt important dins de les finances conductuals va ser Daniel Kahneman, un
psicoleg que tot i no ser economista va guanyar el Premi Nobel d’Economia 'any 2002.
Les seves investigacions van canviar totalment la forma de veure les inversions, el risc

i la presa de decisions dels inversors.

La seva teoria més important va ser la Prospect Theory (Teoria de les perspectives). La
idea principal d’aquesta teoria és que entre una pérdua i un guany equivalent, els

inversors pateixen més per la pérdua que no pas gaudeixen del guany.

A més a més va explicar el que s’ha mencionat anteriorment sobre els dos sistemes de
pensament del cervell, el rapid i el lent. Amb les seves obres va revolucionar 'economia

demostrant que les persones no prenen decisions racionals a I'hora d’invertir.

A continuacioé s’analitzaran certs factors que influeixen en el pensament i la psicologia

dels inversors, i per tant, en les seves decisions propies.

e Excés de confianca. Es la tendéncia a sobreestimar la capacitat d’'una persona
per a aconseguir I'éxit en una funcioé determinada. Els errors més comuns que
provoca dins la inversio sén la infravaloracio de riscos, la no diversificacio i la
realitzacié de massa operacions.

o Confirmacié. Es basa en buscar la confirmacié d’ idees que teniem préviament
concebudes. Aquest fet pot provocar una interpretacio incorrecta de la informacié
o una cerca d’informacié incompleta e inconsistent, anul-lant el pensament critic
de l'inversor.

e ll-lusié de control. Aquest factor és la tendéencia de l'individu a pensar que pot
controlar alguna cosa, que s’escapa totalment del seu control. Aixo pot provocar
que linversor assumeixi un risc superior al que hauria d’assumir.

e Ancoratge. Es la predisposicié a fer més cas a la primera informacié que es rep
que a la ultima, i més si aquesta informacio li va bé a I inversor. En invertir es

pren com a referéncia el preu passat per analitzar el potencial que té en el futur
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el producte. Aixd no és del tot correcte, doncs els preus passats no tenen perqué
ser un indicador d’'una potencial revaloritzacié futura.

o Error dels costos irrecuperables. Porta a mantenir una inversiéo que esta
generant pérdues durant un temps, per por a perdre part de la inversio inicial o
per esperanga de que almenys se la pugui recuperar. Aixd pot portar a acabar
assumint una pérdua cada cop més gran.

o Aversio a les pérdues. Aquest factor es basa en donar més importancia a les
pérdues que als beneficis, tot i ser iguals. Aixd provoca una por a perdre diners,
que desemboca en una aversio al risc excessiva. Si l'inversor no esta disposat a
assumir risc, sera complicat que aconsegueixi una bona rendibilitat. Aixo pot
donar que l'inversor acabi invertint en diposits, comptes corrents o fons d’inversio
massa conservadors para el seu horitzé d’inversio.

o Biaix d’autoritat. Es basa en sobreestimar les opinions de certes persones pel
simple fet de ser qui sén. Aixo no es del tot correcte, s’ha de tenir un pensament

critic i s’ha de jutjar una opinié o consell abans de fer-li cas.

Aquests factors son individuals, decisions propies dels inversors que moltes vegades
els fan fracassar a I'hora d’invertir. En canvi hi ha altres decisions més massificades,
que es donen per molts inversors a I'hora, i que provoquen la majoria de les

fluctuacions del mercat. Aquestes soén algunes d’elles:

e El comportament de manada. L’ésser huma tendeix a seguir la multitud en
tots els aspectes de la seva vida, aquest comportament gregari té un fort
impacte en les finances. Si la multitud ven, I'inversor comu ven, i si la multitud
compra, l'inversor comu compra. Aixd provoca excessos de demanda, o
excessos d’oferta que acaben desembocant en variacions del preu de les
accions, en pérdues, o en la sobrevaloracié d’alguns productes.

e EI FOMO. (Fear Of Missing Out) Aquesta paraula es defineix com a la por a
perdre’s alguna cosa i aquest comportament va molt lligat al comportament
gregari. Quan un inversor veu que un altre guanya diners, molts cops no pot
evitar fer el mateix per guanyar-ne també. Un exemple molt clar va ser en
'auge de les criptomonedes. El problema és que si l'inversor arriba tard i
paga un preu desorbitat pel producte, el mercat acabara corregint aquesta
sobrevaloraci6 tard o d’hora.

e L’ euforia. Quan tot esta anant bé es provoca un sentiment d’euforia en els
mercats, tothom vol comprar ja que s’esta dins d’'un periode de temps amb

rendibilitats positives. Aquesta euforia provoca un panic per comprar, si molta
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gent vol comprar i poca gent vol vendre, els preus augmenten i augmenten,
fins a un punt que el mercat corregeix, i molts inversors acaben perdent
diners per aquest sentiment d’euforia.

e La incertesa. La incertesa dins dels mercats provoca panic, i aquest panic
sol provocar baixades de preus. L’inversor no sap que passara en el futur, i
molts cops decideix vendre al moment, sigui al preu que sigui. Aixd amb el

comportament gregari provoca grans caigudes de preus.

A continuacio s’adjunta un grafic classic de Wall Street sobre la psicologia dels inversors

dins d’un cicle de mercat:

WALL ST. CHEAT SHEET"‘ WE'VE GOT THE WORD ON THE STREET

| PSYCHOLOGY OF A MARKET CYCLE

GRS )/ THE FEELINGS ATPEARING SIMPLIFYED MARKET CYCLE
AS THE MARKET FLUCTUATES.
Peak Recovery Prosperity

Point of maximum
financlal risk

............... froccmcncesn

Belief
Time to get fully invested.

Euphoria :
A ' I.am a gerius! Through
We're all going 1o be rich! C I Paint of maximum
- e o oo
— for the next rally.
-, Theill h v :
o, | will buy more on margin. l . o o -
Gotia tell everyose to buy! m g .. Expansion
?l Anxiety TIME
|

I' | Why am | getting margin calls?
| '] This dip is taking longer than expected,

Optimism Denial
This rally is real. 111 My investments are with great companies.
| They will come back.
| u“ Disbelief
This is 3 sucker's rally

Capitulation
I'm getting 100% out ofthe markets.
| can't afford to lose more.

Dishelief

i ! 5 Depression
This rally will fail like the others, Who shorted the market?? My retirement money is lost.
Why did the government How: can we pay for all this new stuff?
allow this to happen?? I am an idiot. )
& e www.wallstcheatsheet.com TIME

Il-lustracio13: Wall Street Cheat Sheet Font: Medium

El grafic analitza les emocions que hi ha dins d’un cicle de mercat, que comenga amb
una expansio i un pic que va produint esperancga, optimisme, emocié i en el seu punt
més alt euforia. En els punts anteriors s’ha explicat que passa amb I'euforia, i en efecte,

quan arriba I' eufdria, comenca la caiguda.
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Durant la caiguda es va experimentant ansietat, negacidé, angoixa, panic i fins i tot
sentiment de rabia. Durant aquestes emocions s’ha passat per un procés d’incertesa
que ha acabat en el panic, la venda massiva, i la caiguda maxima del preu de les

accions.

Després d’aquestes emocions i aquesta caiguda ve una recuperacio, el mercat torna a
pujar. Aixd comenga provocant incredulitat en l'inversor, fins al punt de pensar que és

una pujada falsa, i a mesura que va pujant acaba provocant esperanca un altre cop.

Observant aixd a simple vista sembla facil, anar en contra del mercat provocaria uns
beneficis extraordinaris. Realment no és tant facil com pareix, és dificil detectar si els
moviments del mercat venen donats per FOMO o per un comportament gregari, o si
venen donats per informacié i un analisi correctes. Aquesta és la dificultat a la que

s’enfronta un inversor, i en la majoria cops és la rao per la qual es fracassa invertint.

4.4.1. Casos on la borsa es va veure afectada pel comportament

irracional dels inversors

A continuacié s’exposaran alguns casos com bombolles 0 moments de panic en les
borses mundials que van ser provocats en gran part per un comportament gregari i

decisions irracionals conjuntes dels inversors.

Molts d’ells analitica i numéricament no tenen sentit, doncs sén fets que no haurien
d’afectar, o almenys amb tanta forga, als mercats de renda variable per si mateixos, pero
va ser el pensament i la presa de decisions anticipades e erronies de la majoria dels

inversors, el que va provocar I'impacte.

4.41.1. La crisi de les tulipes

Tot i que en aquells temps no va afectar als mercats de renda variable, la crisi de les
tulipes és considerada la primera bombolla especulativa massiva de la historia. S’inicia
amb aquest exemple no per analitzar la afectacié que va tenir en borsa, ja que no en va
tenir, sind per analitzar el comportament huma i veure que tot i que aquest fet va ocoérrer

en el segle XVII, no seria descabellat pensar que actualment podria passar un fet similar.
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Sobre I'any 1630 les tulipes de colors, a Holanda van passar de ser flors molt preuades
per als rics, a ser-ho per a totes les classes. Aix0 va provocar que el seu preu
s’incrementés més d’'un 6000%, hi havia gent que venia la seva casa per comprar una
tulipa i aquesta flor va arribar a uns preus totalment desorbitats, provocats per la euforia

i la histéria col-lectiva de comprar aquesta flor, que no era més que aix0, una flor.

Fins que va arribar un dia, que sense aparent explicacid, els inversors van deixar de
voler comprar tulipes, aixd va provocar una venda massiva i desesperada, que va

desencadenar en una gran i rapida caiguda dels preus.

A continuacié s’exposa un grafic amb la variacid aproximada del preu de la tulipa

d’aquella epoca:
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Il-lustracié 14: Grafic de I'evolucio del preu de les tulipes segle XVII Font: BBVA

4.41.2. La bombolla punt com

Els inicis d’aquesta bombolla es remunten al 1997, quan les borses de valors occidentals
van comencgar a créixer i van comencgar a néixer moltes empreses tecnologiques. L’
euforia estava pels nuvols i ningu volia perdre I'oportunitat de treure beneficis d’aquesta

situacio.
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El problema era que el model de les empreses punt com tenia molts de defectes, hi
havia una quantitat excessiva d’empreses amb el mateix model de negoci que buscaven

monopolitzar els seus respectius sectors.

Dins de tot aixd va aparéixer el NASDAQ com a competidor de la borsa tradicional de
Wall Street. Aquest index va tenir un creixement desorbitat, que com sol passar en

aquests casos, va acabar en una caiguda del mateix nivell.

Tot i que molts d’inversors van fer fortunes, doncs van saber invertir quan s’havia de fer,
molts d’altres van perdre molts diners, bé per invertir en la cresta de I'onada, o bé per

esperar rendibilitats encara més altes de les aconseguides.

Nasdaq 100, United States, M, NASDAQ (o] H L c

1996 1857 1558 1998 P 20000301 2001 2002 2003

Il-lustracié 15: Afectacié de la bombolla punt com al S&P 500 Font: Investing

Aquest és un grafic del NASDAQ i la seva evolucié durant aquells anys, es pot veure
clarament com la bombolla va arribar a un punt que va esclatar, baixant de preu fins i tot

més rapid del que va pujar.

S’ha triat el NASDAQ en aquest cas, perque tot i que va afectar a tots els mercats,
aquest va ser el més afectat, tenint un creixement d’aproximadament el 500% entre el

1995 i el 2000 i perdent més d’un 75% del seu valor al punxar la bombolla.
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4.4.1.3. La Gran Recessio

També coneguda com la crisi financera mundial del 2008, va ser una crisi financera
global considerada una de les més grans de la historia. Va tenir lloc entre 2007 i 2009 i
va afectar als mercats financers, al sector industrial i a situacié laboral de gran part del

mon.

Tot va comencar amb una gran bombolla immobiliaria originada als Estats Units, la gent
no parava de comprar cases, doncs els bancs donaven hipoteques i préstecs a gent
amb poca solvéncia econdmica. Els preus de les cases van comengar a pujar, tothom
invertia en el sector immobiliari ja que no parava de pujar de valor, i aquest excés de

confianga i comportament gregari va provocar que al final la bombolla esclatés.

Les cases van baixar de valor, i la gent estava pagant una hipoteca molt més gran, que
el valor que realment tenia la seva propietat. Aixd va provocar que es deixessin de pagar
hipoteques i prestataris i inversors comencessin a perdre diners, alguns fins i tot a arribar

a la fallida.

Un dels punts d’inflexi6 més grans d’aquesta crisi va ser la caiguda dels Lehman
Brothers, un dels bancs més grans dels Estats Units, que es va declarar en fallida el 15
de setembre del 2008.

Aquesta caiguda va provocar el panic mundial, que es va traduir en una gran caiguda
de les borses i una congelacié del crédit. Va haver-hi una gran recessio global, una

caiguda del consum i un grau molt alt de desocupacié.

En quant als mercats financers, I' S&P 500 va reaccionar de la segtient forma:

S&P 500, United States, D, NYSE (CFD) o H

Investing com
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Il-lustracié 16: Afectacio de la Gran Recessio al S&P 500 Font: Investing
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S’observa com la bombolla va anar creixent, amb petites caigudes perd una pujada clara
fins a finals del 2007, que va comengar a caure a un ritme prou accelerat i amb alguns
rebots que feien pareixer que tot es recuperava, aquests moviments son fruit de la

incertesa en els mercats.

Finalment després de la fallida dels Lehman Brothers la caiguda va ser molt més rapida
i agressiva, demostrant que va ser un punt d’inflexié que va sembrar el panic total, fent

veure a tot el mon la feblesa econdmica d’aquell moment.

4.4.1.2. La crisi dels aranzels de Donald Trump

El 4 d’abril de 2025 Donald Trump va anunciar un aranzel universal del 10% sobre totes
les importacions dels Estats Units, a més a més de tarifes encara més altes per a 60

paisos d’arreu del mon.

Els dies posteriors a la noticia, I'S&P 500 i quasi tots els mercats mundials, va reaccionar
molt negativament, perdent més d’un 6% del seu valor en una setmana. La caiguda va
mantenir-se a la baixa durant un temps, fins que el mercat es va recuperar i en un mes

estava en xifres similars a les anteriors a la noticia.

Trump no va treure els aranzels, és més, molts d’ells encara estan vigents. Simplement
la noticia va provocar incertesa i panic, cosa que es va traduir en una caiguda dels preus.
Amb el temps aquest sentiment de panic va desaparéixer, i tot i que Trump continuava

amb els aranzels, el mercat va estabilitzar-se.

Aquest és un altre exemple clar del que provoca la psicologia dels inversors en el mercat,
doncs una noticia com aquesta, va provocar una caiguda als mercats borsaris molt
abans de que afectés realment a 'economia. A continuacioé es mostra un grafic de com

va afectar al S&P 500 aquesta noticia:
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Il-lustracié 17: Grafic de I'afectacio immediata dels aranzels de Trump al S&P 500 Font: Investing

4.4.1.3. La bombolla del Bitcoin

El preu del Bitcoin és i ha estat considerat per molts economistes com una bombolla per
ser un producte que no té un valor intrinsec clar, ja que el seu preu depén molt de I'oferta
i la demanda i perqué molta de la inversié que hi ha cap a ell es basa simplement en

especulacio.

El fet de que sigui una bombolla és discutible, doncs tot i que ha esclatat molts de cops
ha acabat recuperant-se. El que és indiscutible és que la seva alta volatilitat és 'exemple
perfecte de I'afectacié del pensament huma en un actiu, doncs com ja s’ha dit, per ell

mateix no té cap valor intrinsec més enlla del valor que li dona l'inversor.

El Bitcoin va ser creat el 2009, i tot i que va tenir grans variacions percentuals de preu
en els seus primers anys, el seu petit valor no el feia aconseguir importancia dins dels

mercats.

No va ser fins al 2013 on va tenir la seva primera gran bombolla, doncs va comengar
any costant 13$, i va acabar-lo costant-ne 1150. Seguidament al 2014 el seu preu va

caure fins als 200$, tenint una caiguda d’'un 80% aproximadament.
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Una altra gran bombolla, que va ser la més mediatica va venir al 2017, on al gener
costava 1000% i al desembre 19800%, és a dir, una pujada de més del 1900% del seu
valor. Aixd pero va canviar quan al desembre del 2018 el seu preu ja era de 3200$, amb

una caiguda total de més d’un 84%.

L’ultima gran bombolla va ser la del Covid-19, al marg del 2020 costava 5000% i al
novembre del 2021 ja en costava 69.000$. Perd com en els casos anteriors, amb el
temps, al novembre del 2022 ja havia perdut aproximadament un 77% del seu valor,
costant uns 15.500%.

Totes aquestes variacions tenen Unicament una explicacio: és el pensament huma, la
psicologia de l'inversor, el fet de pagar preus desorbitats perque tothom ho fa i tothom
esta guanyant diners fa que el mercat arribi un punt que es desploma, i ocasiona pérdues
monstruoses. Es la decisié de saber arribar d’hora a una inversié, o saber quan ja és
tard, la que fa que un inversor aconsegueixi rendibilitats elevades i ben remunerades,

conformes amb el risc que assoleix.

A continuacié es mostra un grafic de I'evolucié del preu del Bitcoin durant la seva historia:

Investing com

Il-lustracié 18: Evolucié del preu del Bitcoin Font: Investing
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4.5. L’index VIX

index VIX, també conegut com I'index de la por en els mercats de valors és un index de
volatilitat implicita. Aquest index va ser creat pel Chicago Board Options Exchange
(CBOE) i basicament quantifica les expectatives del mercat estatunidenc, més

concretament de I'S&P 500, respecte la volatilitat.

El seu calcul no és gens simple, doncs es basa en les opcions sobre I' S&P 500 que
tenen el seu venciment en un periode de 23 a 27 dies. Entre aquestes opcions sol es
tenen en compte les que estan out of the money, aquesta expressio s’explicara en

'annex 11.

A més a més, s’exclouen opcions per les que no hi ha ofertes (Bid). Si hi ha dues opcions
amb un preu d’exercici successiu sense bid, s’exclouen també totes les posteriors, en el
cas d’ opcions de venda, opcions amb un preu d'exercici més alt, i en les de compra,

amb un preu d’exercici més baix.

Com la variacio dels preus de les opcions és continua, les opcions que composen el

calcul poden canviar en temps real, canviant aixi el seu resultat.

4.5.1. Utilitats de I'index VIX

Aquest index té diverses utilitats a I'hora d’invertir, perd s’ha de tenir en compte que la

dificultat per entendre i operar en ell és més elevada que la que té un index comu.

Hi ha ETFs que repliquen el seu comportament, pero la dificultat ve en la comprensié de
com es comporta i perqué. Una explicacio basica i simple seria que, quan hi ha panic en
I S&P 500 aquest index augmenta el seu valor, ja que el panic provoca volatilitat. En
canvi si hi ha tranquil-litat i un creixement continu i desaccelerat dins de I' S&P 500, la

volatilitat disminueix, fent que aquest index també ho faci.

Aix0 provoca el que s’observa en el seglent grafic, que compara els dos indexs, la seva

creacio i els calculs pertinents es troben en 'annex 12:
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Comparacio entre el VIX i el S&P 500
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Il-lustracié 19: Grafic de comparacié entre el VIX i el S&P 500 Font: Elaboracio propia

Esta clar que la correlacié d'aquests dos indexs és negativa, per demostrar-ho
numericament, s’ha calculat el coeficient de correlacié de Pearson, que ha donat un
valor -0,74. Aixod indica el que es veu a simple vista, hi ha una forta correlacié negativa,

si un puja I'altre normalment baixa i viceversa.

Es per aix0 que so6n varies les utilitats que se li poden donar, perd la més simple i amb
menys risc és utilitzar I'index VIX com a cobertura. Es basa en invertir en I'index S&P
500, pero diversificar amb el VIX. Aixo el que et dona és una reduccié de les pérdues
potencials, perd també una reduccio dels beneficis potencials. Basicament si cau I'S&P
500 molt probablement pugi el VIX, per tant reduiras pérdues, pero siI' S&P 500 esta en
un periode de calma i una pujada desaccelerada, el preu de cotitzacié de la ETF

del VIX perdra valor.

Un dels riscos és que I'S&P 500 entri en estancament, cosa que provocaria una pérdua
per part del VIX, i una pérdua o benefici insuficient per part de 'S&P 500. Es per aixo
que l'especulacié amb la volatilitat t&¢ una dificultat superior, doncs hi ha diferents

escenaris possibles, i alguns poden provocar pérdues molt grans.

En conclusio, I'index VIX és una eina util, que mesura la volatilitat, cosa que molts cops
ve donada per emocions com por o euforia, perd és recomanable ser-ne conscient del

seu funcionament i tenir uns coneixements prou avangats per entrar en aquests mercats.
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4.6. Estudi comparatiu sobre la rendibilitat obtinguda per I’'S&P 500
versus la rendibilitat obtinguda d’un inversor mitja

DALABAR és una firma independent d’investigacié financera coneguda per mesurar la
diferéncia de la rendibilitat financera d’ un inversor mitja amb la del mercat. Té un informe
anual anomenat Quantitative Analysis of Investor Behavior (QAIB) que analitza i
compara el rendiment mitja d’'un inversor amb una gestioé activa amb el rendiment dels

indexs del mercat.

El QAIB no esta disponible a tot el public, té un preu, perd hi ha moltes webs financeres
com Forbes (d’on s’extreu aquesta informacio) que publiquen articles sobre aquest. Les

dades que s’exposaran son sobre I'informe del 2025.

Aquestes dades son calculades estimant la rendibilitat dels inversors. Per a aixd
s’analitzen les variacions en actius i fluxos d’efectiu de fons en relacié amb el rendiment
del mercat, tenint en compte el moment i la magnitud de les operacions de compra-
venda. Aix0 inclou guanys de capital realitzats i no realitzats, els dividends, interessos,
els costos de transaccio, les comissions de venda, i en definitiva, tots els costos i

impostos associats a les operacions de compra-venda en el mercat financer.

DALABAR afirma que en els ultims 10 anys, la rendibilitat mitjana obtinguda per un
inversor que inverteix tot el seu capital en renda variable, ha estat el 9,8% anual, mentre
que el rendiment anualitzat de I'S&P 500 per aquest mateix horitzé de temps ha estat
del 13%.

En canvi, un inversor mitja en fons d’assignacioé d’actius ha obtingut un rendiment del
4% anual, mentre que el rendiment anualitzat d’'una cartera equilibrada 60/40 (una
distribucié molt utilitzada com a referéncia o benchmark) ha estat aproximadament del
8%

A continuacio es presenta un grafic de barres que resumeix aquestes dades:
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Dades Informe QAIB
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Il-lustracié 20: Grafic de les dades de I'informe QAIB Font: Elaboracié propia

La diferéncia és notable: en renda variable es registra un 3,20% i en carteres mixtes un
4%. A més, aquesta comparacio no té en compte el cost en temps associat a una gestié
activa, ja sigui mitjangant la seleccié propia d’actius o a través d’'un gestor financer, en

contrast amb la inversi6 passiva basada en la replicacio d’'un index.

4.6.1. Exemple comparatiu entre dos estils d’inversié

Per veure més clara la diferéncia de rendibilitats, i que suposa una diferéncia d’'un 3,20%

a continuacio es fara un suposit per exemplificar-ho:

Donats dos inversors que inverteixen 200 euros mensuals, una xifra que no és gens
desorbitada. Un inversor simplement inverteix aquests diners cada mes a una ETF que
replica 'S&P 500 i I'altre confia més en les seves habilitats i aplica una gestié activa. Es
a dir, tria ell mateix on invertir els seus diners i els mou quan creu oportu, depenent de
les seves conviccions. Aixi doncs es considera un inversor mitja segons l'estudi de
DALABAR.

En aquest cas agafem les dades d’aquest estudi, per tant, es planteja un horitzé inversor
de 10 anys per als dos inversors. Els calculs per dur a terme aquest suposit es troben

en 'annex 10.
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Com les inversions son de 200 euros mensuals, es calcula la rendibilitat mensualitzada
per als dos subjectes, tant el que inverteix en I'S&P 500 com el que ho fa per compte

propi. Aquestes rendibilitats son del 1,02% i del 0,78% respectivament. A continuacio es
mostra un grafic de I'evolucié de les dos inversions:

Diferencia de rendiments
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Il-lustracié 21: Grafic de la diferencia de rendiments Font: Elaboracio propia

El grafic mostra clarament com amb el pas del temps, l'interés compost va allunyant
cada cop més el valor que aconsegueixen ambdues inversions. L’inversor de I'S&P 500
acaba obtenint una plusvalua de 23.262,22 euros, en canvi I'inversor mitja n’obté una
de 15.867,26. La diferéncia és de 7.394,97 euros, xifra que suposa un 30,81% de la
inversio inicial.

Per tant, I'eleccié d’un inversor i la de I'altre fa variar molt el rendiment que en treuen de

les seves respectives inversions. En cas d’ haver invertit més diners o de tenir un horitzé
inversor meés llarg, la diferéncia seria més gran.
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4.6.2. Causes

Les causes tenen a veure amb el que s’ha explicat anteriorment durant el treball, un
inversor pensa, i un index es mou simplement per fluctuacions de valors, i aixo és la

causa d’aquestes diferéncies de rendibilitat anteriorment descrites.

So6n els factors i biaixos de les finances conductuals el que provoca que un inversor
cregui que superar el mercat és feina facil, i en gran part, es deu a que la majoria
d’inversors no entenen realment el funcionament de la borsa, i és aquest fet el que els

condemna.

El comportament gregari, el FOMO, I'excés de confianca i tots aquests factors venen
donats per un desconeixement clar del mercat, que provoca que l'inversor mitja obtingui

rendibilitats relativament baixes segons la inversié de temps i el risc que s’assumeix.

Per aI'ésser huma és molt dificil seguir una disciplina, tenir unes idees i seguir amb elles
enfrontant-se a totes les adversitats que li venen, i aixd en els mercats de renda variable
normalment és molt més efectiu que buscar aquella accié magica que multipliqui el teu
patrimoni, tenir aquell cop de sort que et faci ric amb un sol moviment de borsa. Es molt
facil fixar-se amb qui es va fer ric amb el bitcoin, perd desgraciadament hi ha més gent
que ha perdut grans parts del seu patrimoni, que gent que s’ha fet rica amb la inversio

a borsa.

Les principals accions que deriven d’aquesta manera de pensar i actuar de la majoria

d’inversors i que provoquen aquestes diferéncies en les rendibilitats son les seglents:

e La compra després de rendibilitats molt altes, quan 'accio ja té un valor massa
elevat.

e Lareduccid de preséncia en el mercat després de les grans caigudes, cosa que
et fa perdre també preséncia quan el mercat es recupera.

e La inquietud, canviar d’'actius freqientment, assumint els costos que aixd
provoca, i augmentant la possibilitat de sortir o entrar en moments inoportuns.

e Reaccionar davant de la volatilitat, a més de seguir amb I'objectiu marcat.

49



5. Conclusions

A continuacio s’exposen les conclusions extretes un cop acabat el treball. Cal remarcar,
en primer lloc, que el comportament de la borsa de valors és incert i dificilment
predictible; per tant, cap model basat en dades passades pot assegurar amb plena

certesa I'evolucio futura.

La part tedrica del treball és basicament una introduccid, s'expliquen certs conceptes
que s'han considerat importants de saber per entendre el treball, com ara els mercats
de renda variable, el seu funcionament, i certs aspectes més técnics perd necessaris.
Després també es parla del que és I'S&P 500, mercat sobre el qual es compara el

rendiment i que té una forta importancia dins del treball.

Seguidament, ve la part practica; d'aquest apartat és d'on s'han tret les conclusions més

importants.

El primer és reafirmar el comengament d'aquest apartat; el comportament de les
cotitzacions de borsa és imprevisible, per tant, aquestes conclusions son part del
raonament propi al qual ha arribat I'alumne fent aquesta tasca, no sén recomanacions

ni molt menys afirmacions amb certesa.

Els primers apartats del marc practic, les ratios i els indicadors financers, ajuda a
respondre la primera hipotesi del treball. Es cert que les ratios poden ajudar a anticipar-
se als moviments del mercat, perd no sempre, ja que el mercat és irracional, per tant,
tot i que poden ser d'utilitat, no és cert que un analisi financer i econdomic té una utilitat

total en aquest ambit, si que és un factor a tenir en compte, perd no el més important.

Seguidament, es passa a la part més extensa i important del marc practic, les finances
conductuals. La investigacio i indagacié sobre aquest ambit porta a la comprensio de la
seva importancia dins de I'economia. Amb les definicions del que signifiquen i els
exemples practics s’arriba a les seguents conclusions que donen resposta a les altres

dos hipotesi del treball.

La segona hipodtesi té una resposta clara, la causa de que un inversor individual que
segueix una gestié activa normalment aconsegueixi una rendibilitat inferior a la de un
index es la irracionalitat de les persones. Els factors explicats en les finances
conductuals com el FOMO, el comportament gregari, o I'excés de confianga, i els
coneixements compartits per Daniel Kahneman com els dos tipus de pensament del
cervell o 'aversi6 a les pérdues avalen aquesta resposta. Amb I'estudi DALABAR es veu

quina és la rendibilitat mitjana d’'un inversor que segueix una gestio activa, i al comparar-
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la amb la rendibilitat que ofereix I' S&P 500 s’arriba a una demostracié numérica sobre

aquesta conclusio.

Per ultim, la conclusié que respon la tercera hipotesi té a veure amb els exemples de
casos on la borsa es va veure afectada pel comportament irracional dels inversors. No
hi ha hagut bombolles, pujades o caigudes grans provocades per indicadors econdmics
i financers alarmats, doncs el detonant d’aquests casos no ha estat aixd, sind el

comportament huma.

Dit aix0, es pot afirmar que un analisi i un control de les finances conductuals és molt
més important que un analisi numéric a 'hora d’aconseguir una rendibilitat major dins

dels mercats de renda variable.

Per tant, en moltes ocasions ser practic i simple serveix més que intentar assolir alguns
objectius per als quals l'individu no esta qualificat com a inversor. Aix0 s'exemplifica

facilment amb el supdsit de l'inversor mitja i l'inversor que replica I'S&P 500.

Superar mercats i indexs com aquests no és facil, ja que estem parlant d'un index
considerat per molts experts com el millor del mén. Per superar-lo sén necessaris molts
coneixements, i a part, una gran capacitat de domini psicoldgic per no caure en biaixos

0 en la presa de decisions impulsives i erronies.

Amb aixd no es vol donar a entendre que el millor és posar tot el capital en I'S&P 500 i
esperar uns anys per recollir una bona plusvalua. Un concepte molt important en la
inversio és la diversificacid, i a part, cada inversor ha de prendre les decisions que ell

cregui correctes; si tothom invertis igual, el mercat no funcionaria.

Per tant, és tan important o0 més saber i controlar la ment i els impulsos, biaixos, 0
incorreccions a els que et pot portar, que tenir un gran coneixement d’economia i de
mercats. Hi ha una frase de Benjamin Graham, un dels inversors més influents de la
historia, que s'adequa perfectament a la conclusié principal del treball i exposa la
importancia de les finances conductuals: "El principal problema de l'inversor, i fins i tot

el seu pitjor enemic, és probablement ell mateix."”

Veig correcte concloure el treball amb una pregunta propia que em faig a mi mateix, i
que em sorgeix de la incertesa i la curiositat que em crea veure la velocitat a la que esta
avancant el mon de la tecnologia degut a la Intel-ligéncia Artificial. La questio és la
seguent: Revolucionara la IA la forma d’invertir en els mercats de renda variable, o sol

es convertira en un recurs meés per ajudar a l'inversor?
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7. Annexos

Annex 1 — Definicio de la Beta

La Beta mesura el risc sistematic d’'una accié o cartera. Compara la volatilitat d’'un actiu

amb la volatilitat del seu index de referéncia. Les seves interpretacions son les seguents:
B = 1: El preu de I'actiu es mou amb linia amb el de I'index

B < 1: L’actiu és menys volatil que I'index

B > 1: L’actiu és més volatil que I'index

B < 0: El preu de I'actiu es mou en direccioé contraria al mercat

Annex 2 — Down Jones

Es un index format per 30 grans empreses nord-americanes. Aquestes empreses son
elegides per la seva representacio sectorial i per la seva mida i rellevancia economica.
El problema d’aquest index es la seva poca diversificacio, doncs hi ha molts indexs
borsaris amb més empreses, que representen millor el mercat dels Estats Units. Com ja

s’ha nombrat en el cos del treball, és un index de preus ponderats.

Per tant el Down Jones esta format per les empreses més grans i més representatives

de cada sector de Nord América.

Annex 3 — Nikkei 225

Es el principal index de la borsa japonesa, format per les 225 empreses més liquides i
representatives dels sectors del Japd. Com el Down Jones es un index de preus

ponderats.

Hi ha un index anomenat Nikkei 500 també ponderat pel preu, té una major diversificacié

perd es menys conegut internacionalment.

Annex 4 — Free float

El free float es el percentatge d’accions d’'una empresa que estan en circulacio en els

mercats borsaris, accions que no estan en mans d’accionistes estables o de control.
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Molts indexs corregeixen la capitalitzacié de les seves empreses pel free float ja que

dona una visié més realista del volum d’accions de 'empresa que realment es negocien

dins del mercat.

Annex 5 — lbex-35

L’Ibex-35 és el principal index borsari dins del ,mercat de valors espanyol. Esta compost

per les 35 empreses espanyoles amb més liquiditat, la qual cosa no vol dir que siguin

les més grans.

La capitalitzacié de les empreses que el formen esta corregida per free float i serveix

també com a barometre de la situacié econdmica i financera d’Espanya, doncs la reflexa

d’una manera prou precisa.

Annex 6 — Excel amb la informacié d’Investing

Data Ultim preu  Apertura Maxim Minim Variacio

01.01.202¢ 6.878,11 7.002,28  6.789,05 +1.37%
01.12.202! 6.812,30 694577 672043 -0.05%
01.11.202! 6.882,32 6.88232 6.521,92 +0.13%
01.10.202: 6.664,92 6.920,34 6.550,78 +2.27%
01.09.202! 6.401,51 6.6089,52  6.360,58 +3.53%
01.08.202! 6.287,28  6.508,23  6.212,69 +1.91%
01.07.202! 618725 642702 617797 +2.17%
01.06.202! 5.896,68 621508  5.86143 +4.96%
01.05.202: 5.625,14 5.968,61 5.578,64 +6.15%
01.04.202! 5.597,53  5.69531  4.83504 -0.76%
01.03.202! 5.868,33 598609 548873 -5.75%
01.02.202! 5.069,65 614743  5.837.66 -1.42%
01.01.202! 580326 612818 577331 +2.70%
01.12.202« 6.040,11 6.099,97 583230 -2.50%
01.11.202« 572322 604417  5.696,51 +5.73%
01.10.202« 570545 5.757,73 587846  5.674,00 -0.99%
01.09.202: 5.762,48 5.623,89 5.767,37 5.402,62 +2.02%
01.08.202« 554840 553784 5.65162 511926 +2.28%
01.07.202« 552230 547108 566967 539095 +1.13%
01.06.202: 548048  52897,15 552364 523432 +3.47%
01.05.202« 527731 5.029,03 534188 5.011,05 +4.80%
01.04.202¢ 503589 525797 528395 495356 -4.16%
01.03.202« 523435 508851 5.264,85  5.056,82 +3.10%
01.02.202« 5.0%627  4.861,11 5111,06  4.853,52 +5.17%
01.01.202: 484585 4.745,20 4.931,09 4.682,11 +1.58%
01.12.202: 478883 455943 479330 454850 +4.42%
01.11.202: 4356720 420127 458764 419774 +8.92%
01.10.202: 428452 438357 410378 -2.20%
01.09.202: 428805 453060 454125 423863 -4.87%
01.08.202: 450766 4,578,83 4.584,62 4.335,31 -1.77%
01.07.202: 458858 445048 460707 438505 +3.11%
01.06.202: 4435038 418303 445348 417164 +6.47%
n1.05.202: 417383 4166 70 423110 AN48 28 +0.25%

[ interés acumulatdel 1/9/1976 al 1/1/2026 |

6406,04%

faxa d'interés anualitzada 1/9/1976 al 1/1/202{

8,74%
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Data Ultimpreu  Apertura Maxim Minim Variacié |
01.09.1986 2529 2541 2281 -8.54%
01.08.1986 236,1 2342 2319 +71.12%
01.07.1986 2508 233,2 2331 -5.86%
01.06.1986 2473 251,8 2382 +1.42%
01.05.1986 23535 2482 2323 +5.01%
01.04.1986 2389 2455 226,3 -1.42%
01.03.1986 226,9 2401 2222 +5.20%
01.02.19886 2118 2279 210,8 +7.13%
01.01.1986 2113 2146 202,6 +0.24%
01.12.1985 2022 2131 2001 +4,50%
01.11.1985 189.8 2034 1854 +6.53%
01.10.1985 1821 180,2 181,2 +4.23%
01.09.1985 1886 188,8 1794 -3.45%
01.08.1985 1909 192,2 186,1 -1.20%
01.07.1985 1918 196,1 189,3 -0.47%
01.06.1985 1896 1918 185 +1.16%
01.05.1985 178.8 180 1783 +5.45%
01.04.1985 1807 1836 177,9 -0.50%
01.03.1985 1812 183,9 176,5 -0.28%
01.02.1985 1796 183,9 177.8 +0.89%
01.01.1985 167.2 180,3 1634 +7.42%
01.12.1984 7 1636 169 161,5 +2.20%
01.11.1984 163, 166,1 1704 163 -1.51%
01.10.1984 166, 166,1 169,6 160 0.00%
01.09.1984 166, 166,7 169,7 163,1 0.36%
01.08.1984 166,7 1507 168,8 150,7 +10.62%
01.07.1984 150,7 1532 1539 1473 -1.63%
01.06.1984 153,2 1506 155.6 1485 +1.73%
01.05.1984 150,6 1601 1621 1487 -5.93%
01.04.1984 160,1 1592 160,7 1541 +0.57%
01.03.1984 159,2 1571 160,5 1538 +1.34%
Data Ultim pre Apertura Maxim  Minim Variacid |
01.01.202¢ £.333.02  EB&¥EN 700223 G67ER.0% +1.37%
01.12.202¢ E54550 E81230 694577 672043 -0.053%
01.1.2025 EB84303 E88232 EBB232  B52192 +0.13%%
01.10.202* EB4020 EEBE4592 E52034 E550.78 +2.27%
01.09.202' EE85346  E40151 EF9952 636058 +3.53%
01.08.202' G4E0ZE  EB28728 E508.23  E212E9 +1.91%
01.07.2020 E.333.33 B187.25 642702 BWRAT +2.17%
01.06.202! FE:20455 GH8IEEZ  E21603 586143 +4. 9674
01.05.202° 597E3 BE2574 596861 5E7GE4 +6.193%
01.04.202° 556308 553753 5E3531 483504 -D. 763
01.03.202° 56785 598833 5593603 548873 -h.793
01.02.202" 595450 B9E9ES  EM743  58ITEE 1.42%
0101202 G04053 590326 612893 5773F +2 702
01.12.202¢ 585163  EO0401  E099497 583230 -2.5002
01.11.2024 E03238 572322 E04407 BE3ES +5.73%
01.10.202: &70545 67773 BE7A4E  BE7LO0 -0.99%
01.09.202. 576248 BE2383 57737 540262 +2.023
01.08.202. 564840 553784 5ES1EZ 57926 +2.28%
01.07.202. 552230 547108 5EEIEY 5390495 +1132%
01.06.202. G4E048 5297056 GBE2364 523432 +3 47%
01.0%202. 52775 BO029.03 534183  50M05 +4. 803
01.04.202. 5O03BEI  B2B7S7  B2E395 495356 -4 1632
01.03.202. 525435 509851 526485 505682 +3.70%
01.02.202. 503627 48611 5106 485352 +5.173
01.01.202: 484565 474520 4393103 46221 +1.592
01.12.202; 476383 455943 473330 454650 +4. 4277
01.1.2023 456780 420027 453764 479774 +8.927%
01.10.2027 479380 428452 433357 470378 -2.20%
01.09.202: 428805 4530E0 454125 423863 -4 873
01.08.202: 4507EE 457883 4534E2 43357 177
01.07.202. 453396 445048 460707 4385059 +3. 1%
01.06.202: 445038 418303 445348 417164 +6.47%
01052020 417983 4867 42310 404828 +0.25%%
01.04.202. 476348 410220 417008 404335 +1.46%¢
01.03.202: 410931 396334 410,75 3.808.86 +3.51%
01.02.202: 397075 407007 479544 394308 =261
01.01.202: 4076E0 385323 409421 379433 +6.183
01.12.202: 383950 40874 47M095 376449 -5.902¢
N 44 wnnn A Non 11 2 am 7a A Non 11 2 Ccad AR - C nes

Interés acumulatdel 1/9/1976 al 1/9/1986

119,87%

axa d'interés anualitzada 1/9/1976 al 1/9/198|

8,209

terés acumulat del ¥¥2016 al ¥¥204
2882

|'axa d'interés anualitzada 2I]1B—2I]2|

13,59% |
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Taxa d'interés anualitzat 1/9/1976 al 1/1/2026

8,74%

Taxa d'interés anualitzat 1/9/1976 al 1/9/1986

8.20%

Taxa d'interés anualitzat 1/1/2015 al 1/1/2025

13,59%

Inversio de 1008 ' 1/9/1976

6596,04

Taxes d'interés anualitzat

Annex 7 — Informacié i grafics del PER

La informacié ha sigut treta de la seglent pagina web: https://www.multpl.com/s-p-500-

pe-ratioo/table/by-month

Els grafics han sigut elaborats en el segtent full de calcul:
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2351 2472863636
2278 2472863636
2393| 2472863636
2476 24,72863636
2476 2472863636
2401 2472863636
235| 2472863636
2327|  24,728B3636
2266| 24,728B3636
234| 2472863636
2282 2472863636
2265 2472863636
22,07| 2472863636
20,44) 2472863636
2058| 2472863636
2203 2472863636
2053 24 72BE3R36|
20,28 2472863636
2081 2472863636
224| 2472863636
22,9 2472863636
2242)  24,728B3636

43
50
1
52
53
54
55

Jan 1, 2022
Dec 1, 2021
Maow 1, 2021
Clet 1, 2021
Sep 1, 2021
Aug 1, 2021
Jul 1, 2021

56 [un 1. 2021

57
58
53
B0
61
B2
63
B4
65
BE
67
68
63
70
nl
v2
73
T4
75
76
i
w8
73
80
81
82
83
B84
85
86
a7
88
a3
30
1
a2
33
34
35

Wy 1, 2021
Apr 1, 2021

blar 1, 2021
Feb 1, 2021
Jan 1, 2021

Deec 1, 2020
Hov 1, 2020
Cct 1, 2020
Sep 1, 2020
Aug 1, 2020
Jul1, 2020

Jun 1, 2020
belay 1, 2020
Apr 1, 2020
bar 1, 2020
Feb 1, 2020
Jan 1, 2020
Dec 1, 2013
How 1, 2013
Oct 1, 2009

Sep 1, 201
Aug 1, 2018
Jul 1, 2m3

Jun 1, 2013
Way 1. 2013
Apr 1,201

Iar 1, 2013
Feb 1, 2013
Jan 1, 201

Dec 1, 2018
How 1, 2018
Oct 1, 2008

Sep 1, 2018
Aug 1, 2018
Jul, 2018

Jun 1, 2008
Way 1. 2018
Apr 1, 2018

War 1, 2018

24728636 36|
24 72863636
2472863636
24, 72863636
2472863636
2472063536
24 72863636
2472063536
24 72863636
2472863636
24 72863636
2472863636
24, 72863636
2472863636
2472063536
24 72863636
2472063536
24 72863636
2472863636
24 72863636
2472863636
24, 72863636
2472863636
24, 72863636
24 72863636
2472063536
24 72863636
2472863636
24 72863636
2472863636
24, 72863636
2472863636
24, 72863636
24 72863636
2472063536
24 72863636
2472863636
24 72863636
2472863636
24, 72863636
2472863636
24, 72863636
24 72863636
2472063536
24 72863636
2472863636
24 72863636

b4

95
96

0w
& & -

100
101
10z
103
104
105
106
07
105
103
1o
m

nz
n3
T4
s
18
n?
18
3
120
121
12z
123
124
125
126
127
125
123
130
13
13z
133

bay 1, 2078
Apr 1, 2008
Mar 1, 2018
Feb1.2018
Jan 1, 2018
Dec 1. 2017
Mov 1. 2017
Ciet 1, 2017

Sep 1, 2017
Aug 1 2017
Jul 1, 2017

Jun 12017
bela 1, 2017
Apr 1, 2017
tar 1, 2017
Feb 1. 2017
Jan 1, 2017
Dec 1. 2016
Mov 1. 2016
Ciet 1. 2016

Sep 1, 2006
Augl 207
Jul 1, 2006

Jun 1. 2016
blay 1, 2076
Apr 1, 2006
bAar 1, 2016
Feb 1. 2016
Jan 1, 2006
Diec 1. 2018
Nov 1. 2018
Cict 1, 2015

Sep 1 2015
Aug 1, 2005
Jul 1, 2015

Jun 1. 2018
Iay 1, 2015
Apr 1, 2005
Ilar 1, 2018
Feb 1. 2018
Jan 1, 2005

22,49
2253
2341
23,82
24,97
2425
2381
2367
23.28
2376
23,36

23.4
233
23,24

236
2368
2359
2376
23,35
2357
24,22
24 57
24 52
2397
238
2397
23,39
22,02
2218
2374
2367
2268
2145
2216

224
2212
2192
2142
20,96
20,77
20,02

24720863636
24720863636
24720863636
24720863636
2472863636
2472863636
2472863636
2472863636
2472863636
2472863636
2472863636
2472863636
2472863636
2472863636
2472863636
24 72863636
24 72863636
24 72863636
24 72863636
24 72863636
24 72863636
24 72863636
24 72863636
24 72863636
24 72863636
24 72863636
24 72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
24.72863636
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[Mitjana 10 any 24,728635]

[Mitjana histbr 6.2

PER S&P 500 ultims 10 anys
&
0
i ]
30
5
20
15
10
3
a
EE s e A S B EA oa o Ea
5E55nagRansas S RaEanRERETE
PP TEF POV YT RIS YRR TR YILRE ST
PR FE RS R FEEFES R Y
—PER — Fitjana FER
DATA PER COTITZACIO
Dec 1, 2025 29,28 6845,5
g:f;;f; 23?7’2 “i;ﬁ;ﬁ PER | COTITZACIO ULTIMS 10 ANYS
Sep 1,2025 28,13 6688,46 a5
Aug1,2025 27,84 6460,26 0
Jul1,2025 27,81 6339,39 b
Jun1,2025 27,1 6204,95 p
May1,2025 26,34 5911,69 20
Apr 1, 2025 24,56 5569,06 ig
Mar1,2025 26,23 5611,85 5
Feb 1,2025 28,15 5954,5 e e e NNﬂgqqﬁﬁu
Jan1,2025 28,16 6040,53 2222222884948 83
Dec 1, 2024 28,6 5861,63 HESRSS SR RRERRERAEERR
Now1,2024 28,66 6032,38 EBEES5ES5ES5E5E858585E85¢E 58
Oct1,2024 28,45 5705,45 —r ——cOmZACI
Sep 1,2024 28,09 5762,48
Aug1,2024 27,67 5645,4]
Jul 1, 2024 28,08 5522,3
Jun1,2024 27,64 5460,48
May1,2024 26,93 5277,51
Apri,2024 26,41 5035,69
Mar1,2024 27,02 5254,35
Feb 1,2024 26,14 5096,27
Jan1,2024 25,01 4845,65
Dec1,2023 24,35 4769,83
Nov1,2023 2351 4567,8
Oct1,2023 22,78 4193,8
Sep 1,2023 2393 4288,05
Aug1,2023 24,16 4507,66
Jul 1,2023 24,76 4588,96
Jun1,2023 24,01 4450,38
May1,2023 23,15 4179,83
Apr1,2023 23,27 416948
(Mar 1, 2023 22,66 4109,31
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Annex 8 — Informac

101

i6 i grafics del PVC

La informacié ha sigut treta de la seguient pagina web: https://www.multpl.com/s-p-500-

price-to-book

Els grafics han sigut elaborats en el seguent full de calcul:

(o= RN I R SRR R

Fa
o

25

28
29
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
1
4

— o @@ o - m WD R 2D

DIATA PV MITIANA
Dec 31, 2025 5,39( 3,80902433
5ep 30, 2025 5,27| 3,80902439
Jun 30,2025 5,01 3,80902439
Mar 31, 2025 4,69( 3,80902439
Dec 31,2024 4,99( 3,80902439
Sep 30, 2024 4,94 3,80902439
Jun 30,2024 4,79( 3,8090243%
Mar 31, 2024 4,71( 3,8090243%
Dec 31,2023 4,31( 3,8090243%
Sep 30, 2023 3,98( 3,8090243%
Jun 30,2023 4,19( 3,8020243%
Mar 31, 2023 3,93( 3,8090243%
Dec 31, 2022 3,75( 3,8090243%
Sep 30, 2022 36| 3,80902439
Jun 30, 2022 3,78( 3,80902439
Mar 31, 2022 4,51( 3,80902433
Dec 31, 2021 4,73 3,80902433
5ep 30, 2021 4,38( 3,80902433
Jun 30,2021 4,43( 3,B0902433
Mar 31, 2021 4,23( 3,80902433
Dec 31, 2020 4,05( 3,80902433
Sep 30, 2020 3,65( 3,80902439
Jun 30,2020 3.44( 3,80902439
Mar 31,2020 2,92( 3,80902439
Dec 31,2019 3,53( 3,80902439
Sep 30, 2019 33| 3,80902439
Jun 30,2019 3,32( 3,8090243%
Mar 31, 2019 3,26 3,8090243%
Dec 31,2018 2,94( 3,8090243%
Sep 30, 2018 3,45( 3,8090243%
Jun 30,2018 3,25( 3,8090243%
Mar 31, 2018 3,17( 3,8090243%
Dec 31, 2017 3,23 3,8090243%
Sep 30, 2017 3,08 3,80902439
Jun 30,2017 3,03 3,80902439
Mar 31, 2017 3,01 3,80902433
Dec 31, 2016 2,91( 3,80902438
5ep 30, 2016 2,78( 3,80902433
Jun 30,2016 2,74( 3,B0902433
Mar 31, 2016 2,74( 3,B0902433
42 |Dec 31, 2015 2,76 3,80902439

|Mitjana histérica |

3,16]

[Mitjana ultims 10 anys] 3,80902433]

S, R . R - B o ot b o el ol d
SEEL ST ILELS S LI IS S
B B o o o o el el Bl Pl el P
FEF T F GG T T
— —— MITIANA

en

w

R
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1 |DATA PWC COTITZACIO

2z |Dec 31,203 5,39 E.545.,50

3 | Sep 30, 203 5.27| E.688.46

4 | Jun 30, 203 5.01 620435

5 |Mar 31,202 463  SET.ES PVC | COTITZACIO ELS ULTIMS 10 ANYS

& |Dec 31,203 4,93 583163 .
7 | Sep30, 203 494 576245 )
& | Jun 30, 203 4, 73] 546045 _’\/_f\___'.ﬁ-/N/ 4
3 | Mar 31, 202 47| 525435 T 3
0 |Des 31, 203 4,31 4769835

| Sep 30, 203 395 4.288.05

12 | Jun 30, 203 4.13| 4.450.35 . - o )

13 |Mar 31, 202 393 410831 SEEEEE - ;

14 |Dec 31, 203 309 383950 R&EESRR : & R Bom R

15 | Sep 30, 203 36| 3.585.E82 3 I B B - ol -l B
16 | Jun 30, 203 3.78| 3.785.38 e COMTZATIO

17 |Mar 31, 202 451 453041

1% |Des 31, 203 4,73 4.7E8E13

19 | Sep 30, 203 4,35 4.307.54

20 | Jun 30, 203 443 4.237.50

21 |Mar 31,202 423 337283

22 |Dec 31, 203 405 375607

23 | Sep 30, 203 365 338300

24 | Jun 30, 203 344 310023

26 |Mar 31,202 292 2558453

26 |Dec 31,201 353 323073

27 | Sep 30, 207 33 2976874

28 |Jun 30,207 332 294178

28 |Mar 31, 201 3.26] Z.634.40

30 |Dec 31,201 294 250685

3 | Sep 30, 207 345] 291335

32 [Jun 30,207 325 278ET

33 |Mar 31, 201 347 264087

34 |Dec 31,201 323 267361

36 | Sep 30, 201 3.08] 251336

36 [Jun 30,207 303 242341

37 | Mar 31, 2077 30| 238272

38 |Dec 31,201 291 223583

39 | Sep 30, 207 2.78| 216827

40 |Jun 30, 201 2.4 203586

4 | Mar 31, 207 2.0 205374

42 |Dec 31,207 2,76 204334




Annex 9 — Grafics volatilitats

Els grafics mostrats han sigut calculats en el seglient Excel:

DATA |COTITZACIO |RENDIBILITATS|
01.122025  £.845,50 -0,0524%
01.11.2025 6.849,09 0,1300%
01.10.2025  £.840,20 2,2687%
01.09.2025 6.688.46 3,5324%
01.08.2025 6.460,26 1,9067%
01.07.2025  £.339.39 2,1667%
01.06.2025 6.204,95 4,9607%
01.052025 591169 6,1524%
01.04.2025 5.569.06 -0,7625%
01.03.2025 5.611.85 -5,7545%
01.02.2025 5.954,50 -1,4242%
01.01.2025 6.040,53 2,7016%
01.12.2024  5.881,63 -2,4990%
01.11.2024 6.032,38 5,7301%
01.10.2024 570545 -0,3807%
01.09.2024 5.762,48 2,0197%
01.08.2024 5.648,40 2,2835%
01.07.2024 5.522.30 1,1321%
01.06.2024 5.460,48 3,4670%
01.052024 527751 4,8021%
01.04.2024 5.035.69 -4,1615%
01.03.2024 525435 32,1019%
01.02.2024 5.096,27 5,1721%
01.01.2024 4,845,865 1,5896%
01.12.2023  4.769.83 4,4299%
01.11.2023 4.567,80 8,9179%
01.102023  4.193,80 -2,1880%
01.09.2023 4,288,05 -4,8719%
01.08.2023  4.507.66 -1,7716%
01.07.2023 4.588.96 3,1135%
01.06.2023 4,450,538 6,4728%

VOLATILITAT

min
max
Rang

15,0000%

10,0000%

5,0000%

0,0000%

-5,0000%

-10,0000%

-15,0000%

4,32%

-12,5115%

12,6844%
25,1563%

Boxplot

47,35%

6,116%
-6,540%
16,056%
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Annex 10 — Excel amb el suposit

El grafic i les xifres esmentades han sigut calculats en el seguent Excel:

Mes Inversia mone] S&P 500] Inv
Tana anwalizads Gener % 200001 | 202 201561
Fabrer ¥ 400001 | 406,161 404,711
Marg % 600001 | 612371 603,431
A3 800,001 | 520,681 &I5.771
Maig ¥ 1000001 | 1031131 1023711
Juny ¥ 1200001 | 1243741 123328
uliol % 1400001 | 1458521 144443
Agast X 1B00,001 | 1EVS.431 1B57.351
WL 10078 Setembre % 1800001 | 1534631 1871881
Oetubre X 2000001 | 2TEWI| 2088081
Howembre X 2200001 | ##eudee| 2305931
| Desembre % 2400001 | #eeenens| 252558
Gener K1 200001 | 2734951 | 2746901
Febrer ¥+1 2800001 | 302481 | 2969351
Parg %41 000,001 | #senness) 314740
Abril 441 3200001 | #seaess|  342123)
Maig =+1 3400001 | 3731031 3643611
dury ®+1 3.600,001 | 3971271 3873721
uliol %41 3800001 | 4.213.371 4.1ME31
Agost ¥+ 2.000001 | 4453751 | 4.345.35)
Setembre ¥+ 4200001 | ###edee| 4580301
Octubre X+ 4,400,001 | #eennee  da18.30)
Hovembre ¥+ 4600001 | #eeeasns| 5057551
Desembre ¥+ 4.800,001 | #sesuess) 523357
Gener ¥4+2 5000001 | ##ssssss| 554167
Febrer ¥+2 5200001 | #seesss| 5786581
Marg X+2 5400001 | 5247151 6033401
Abiil X+2 5600001 | 6513181 B.28216 1
Maig K+2 5.800001 | 6791301 | 6532861
dury K+2 E000.001 | ##bdee| 6785520
duliol %42 E.200001 | #hauent| 7040050
Bgosti+2 6400001 | #eennee 729678
Setembre ¥+2 GEDDO0I | #evbamns| 7555401
Clotubre ¥+2 £.800.001 | 8167341 78071
Hovembre ¥+2 7000001 | #seeaess|  BO78TTI
Desembre ¥+2 7200001 | 8741581 | 8343521
Gener X+3 7400001 | 5033711 8610341
Febrer®+3 TEODO00 | BE73.251
Marg %43 7.800.001 | 9625761 3.150.261
Abil 743 S000.001 | #e#nnece| 9423331
Maig K+3 F200001 | #eeuuet| 3638661
dury K+3 5400001 | #eennee 2576081
duliol #+3 GE00001 | #ebnens| 10255671
Agost¥+3 £800001 | 115301 | 10537441
Setembre ¥+3 2000001 | #seaness) 0821431
Clotubre ¥+3 az00001 | #seeesss| 107631
Novembre X+3 qdnnon | ssssssss( 133607
Desembre %43 DEO0000 | TLESE.7E|
Gener X+d D.B00000 | 1973731
Fabrer X+d 0000001 | #eeenens| 12274931
Marg %+d 0200001 | #eeeuens| 12572571
Gener K5 12,200,001 | 1693363
Febrer 4.5 12.400,00] | 17.375,70|
Marg HeB 12,600,001 | 17.755,62|
A #e 12300001 | 1813343
Tilaig He5 12.000,001 | 18527171
Juny ¥ 12200001 | 1831857
dulicl #+5 12.400,001 | 1931459
AQOSE#5 12600,001 | 1971436
Setembre #+5 12300001 | 20822
Octubre #+5 14.000,001 | 20526,21]
Novembre #+5 200,001 |
Desembre #.5 1#.400,001 | 2135477
Giener H+6 H.ED0,001 | 21775431
Febrer He6 WE00,001 | HHHEHHH
TMarg #+6 15.000,001 | #HH#HHH#
Abiril HE 15200001 | #HH#HH#
TMaig Hef 15.400,001 | 2350154
Juny HeE 15.600,001 | 2234417
Juliol 36 15500001 | 2429133
Agost #sB 000001 | a4
Setembre K 200001 | #sas
Octubre & 1E400,00 [ HkHE
Movembre 2.6 1EE0000 0 [ HkH
Desembre B8 16200000 [ HkEH
Gener K7 17.000,00] | 27172,08)
Febrer 4.7 17200001 | #eH#H#4E
Marg He7 17.400,00] | 23.13740|
Abril ¥+ T7.E0000] | #HH#E
Maig He7 17.800,00] | 2912253
Juny # 7 1B.000,00] | #HH##E
dulicl He7 18.200,00 | 30,128,085
Agost K7 18.400,00] | 3063351
Setemnbre KT 18,600,001 | 31154,20)
Octubre 7 18.800,001 | 31E7EI7|
Movembre 2.7 19.000,00] | 3220147
Desembre #+7 19.200,001 | 32.733,06]
Gener +3 19.400,001 | R
Febirer #vd 19.600,001 | 3351232
Tlarg #ed 19300001 | 34361111
Al #eE 20000001 | 34914311
TMaig Hed ZDZ00001 |
Juny Red Z0ADD00| |
duliol #+3 20600001 | 3EE1054]
Agost He8 20800001 | 37IBFITI
Setembre Hed 21000,001 | 37770001
Octubre ¥:8 21200001 | HHH#HH
Movembre ¥+ 21400,001 | 22.952.51)
Desembre ¥+8 ZLED0001 | S
Giener }+9 21500001 | 4096128
Fabrer .9 22000001 | #sHa
Targ 33 22200001 | 4133330
Abiril %3 22400001 | 4201363
Taig H+8 22600001 | 4251351
Jury ¥+ 22800001 | #HHHH
duliol He3 23000000 | #EHHE
Agost K9 2320000 | HeHHEEE
Setenbre K9 234000001 | HHHG

Plusvalia any X Flusvalia total
S5&P 500[ Inversor mitja S&P 500[_Inversor mitja
165,851 125,581 [ wawweann] 15667261

Diferéncia de plusvalie:

T1.394.971 3081

Diferéncia de rendiments

Plusvalia any X+1
S&P 500[ Inversor mitja

BESZ5] 458,671

I!

Plusvalia any %+2
S&P 500 Inversor mitja

154158 1143521

l!

Plusvalia any X+3
S&P 500 Inversor mitja
FRERE] 2,056,761 |

I!

15.679,33|
1600352 |
1633026 |
16.653,54 |

16.39131]
17,325,871
1766234 |
15,002,651
18.345,02|
15.630,07 |
13.037,511
19.388,28|
13.741,48
20.097 45|
20.45€,20|
20.217,7€ |

212,15
21549,28|
211919,49
2229249
22 EEBH|
2304727
23423101
23813911
24201731
24.592 58|
24.986,49|
25.383.48
2578358
26.186,80|
26.59318|
27002741
274650
2783149
28.280,731
2867325
29.093,08 |
23.528.23)|
23.360,75 |
3039664 |
30,535,395
F2TEEI|
372459
3217453
I2.B2780)
208456
264428
24.002,81]
HATEIT|
494758
3642248

36801101
3B 38346
3686955
37389511
3786328
38350901

Plusy. any X+5
S&P 500
6354771 4.358.25]

S&P 500 | Inversor mitja
989674 T3

13533161 9A47326]

17.954,32| 12408811

#uHEHHE| 1506726
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Annex 11 — Opcions “out of the money”

Es diu que una opciod esta “out of the money” quan no es rentable exercir el dret que et

dona aquest derivat. En el cas d’'una opci6 de venta es dona quan el preu del subjacent

es menor que el preu d’exercici, i en el cas d’'una opcié de compra al contrari, quan el

preu del subjacent es superior al d’exercici.

Quan l'opcid genera beneficis es diu que esta “in the money”, i quan exercir-la no

suposaria ni beneficis ni pérdues I'opcio esta “at the money”.

Annex 12 — Grafic de comparacioé entre I’'S&P 500 i el VIX

El gafic mostrat i el calcul del coeficient de correlacio es troben en aquest excel:

Data VIX S&P 500
29032026 2387| 558260
22032026 3105| 536685
15.02.2026 26,78|  Be06 .48
08.03.2026 2719|  BB3210
01032026 2049| 574002
2202.2026 1988| B87E.2e
15.02.2026 19,00|  5909,51
08.02.2026 206 683617
01.02.2026 17,78 6932,3
25012026 1744|  5939,03
18.01.2026 16,09] 591561
11.01.2026 1588) 594001
04012026 1449| 596628
28122025 1451| 585647
21.12.2025 136 692094
14.12.2025 14,91 6834,5
07.12.2025 1574| 582741
30.11.2025 1541 68704
23112025 1635|  5849,00
16.11.2025 2343| 560299
09.11.2025 1983 B73411
02112025 19,08 67288
26.10.2025 17,44 6840,2
19.10.2025 1637| 679169
12.10.2025 2078| 566401
05.10.2025 2166| 555251
28.09.2025 1665 671579
21.09.2025 15,29 66437
14.00.2025 1545| 566436
07.09.2025 1478|  Bsa4,29
31.08.2025 15,18 64815
24.08.2025 1536| 646026
17.08.2025 1422|  B4B6I1
10.08.2025 15,08 54498

Rendiment semanal VIX

Rendiment semanal S&P 500‘

0,300795578
-0,137520129
0,015309933
0,084589923
-0,326551373
-0,0387714
0,079085005
-0,137864078
-0,018018018
-0,077408257
-0,014294593
-0,086380832
0,001380262
-0,062715369
0,096323529
0,055667337
-0,020965693
0,060999351
0,433027523
-0,153649168
-0,037821483
-0,085953878
-0,061353211
0,269395235
0,042348412
-0,231301839
-0,081681682
0,010464356
-0,044660194
0,028455285
0,011857708
-0,07421875
0,061181435

-0,0324852
0,021609867
0,019320739
0,016258581
0,020602313

0,00445276

-0,010614356
0,014061867
0,000970818

-0,003375112

0,00352825
0,003785297

-0,015475878
0,010420691

-0,013772125

-0,001037384
0,006296678

-0,003101712

-0,035831781
0,018857671

-0,000788523
0,016555701

-0,007091898

-0,018799445

-0,016731668
0,024918685

-0,010734404
0,003109713

-0,012014657

-0,015611402

-0,00327701%

0,00102937
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