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Estimados inversores:

Cerramos el segundo trimestre de 2025 con una subida del 2,85% en la bolsa europea medida con el indice Stoxx 600. En
EE.UU. las bolsas terminaron el trimestre con fuertes subidas tanto en el S&P 500 que subid un 10,83% como en el Nasdaq, que
gano un 17,89% pero que, ajustadas por divisa tras los fuertes movimientos en el tipo de cambio €/S, se quedarian en un 1,87%
y 8,36% respectivamente.
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El mejor comportamiento del Euro/Ddlar estd atribuido a la incertidumbre econdémica en EE.UU, incluyendo politicas
comerciales volatiles y preocupaciones fiscales que han debilitado la percepcién del délar como moneda refugio, y a la mejora
en las perspectivas econdmicas de la eurozona, que comentaremos mas adelante.
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La renta fija, pese a registrar episodios de volatilidad a lo largo del
trimestre, presentd un balance neutro en EE.UU., con el bono a
10 aiios cerrando junio en una TIR del 4,23% frente al 4,20% de
finales de marzo. En Europa, en cambio, el comportamiento fue
claramente positivo, con una subida de precios que redujo la
rentabilidad del bund alemadn del 2,74% al 2,61%.

La administracion Trump anuncidé una bateria de aranceles
generalizados, denominados ‘"Liberation Day tariffs", que
elevarian la tasa arancelaria efectiva promedio de EE. UU. del 2%
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A su vez, Trump mantuvo su agenda fiscal con el “One Big Beautiful Bill Act” (OBBBA) que contempla extensiones de recortes
fiscales y aumentos sustanciales de gasto en defensa, subsidios e incentivos. El deterioro de las cuentas publicas derivado del
OBBBA ha generado una revision a la baja en las expectativas de sostenibilidad fiscal de EE. UU., erosionando la percepcion
internacional del délar como activo refugio.

Ante este escenario la Reserva Federal optd por mantener sin cambios el tipo de referencia, adoptando una postura prudente a
pesar de proyectar un crecimiento econdmico mas lento, del 1,4% para 2025 frente al 2,5% de 2024, y una inflacion que podria
alcanzar el 3%, superando el objetivo del 2%. En paralelo, el Banco Central Europeo redujo la tasa de depdsito en 25 puntos
basicos hasta el 2%, acumulando cuatro recortes en el afio.

En el plano geopolitico, la escalada entre Israel e Irdn intensificd los riesgos de disrupcion global. La ofensiva israeli contra
instalaciones nucleares iranies representa una ruptura estratégica con implicaciones potenciales sobre la estabilidad regional.
Un eventual cierre del Estrecho de Ormuz o un conflicto regional abierto podria desencadenar un repunte abrupto del precio
del crudo, con consecuencias adversas sobre el crecimiento global.
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Las tensiones arancelarias y geopoliticas propiciaron un acuerdo histérico en la cumbre de la OTAN celebrada en junio: los 32
paises miembros se comprometieron a elevar su gasto en defensa hasta el 5% del PIB para 2035, con un 3,5% destinado a
capacidades militares basicas y un 1,5% a inversiones en infraestructuras, ciberseguridad y sistemas estratégicos. Este acuerdo
se suma al conjunto de estimulos fiscales aprobados por Alemania para reactivar la economia, y se alinea con las directrices del
Informe Draghi, (septiembre de 2024), para impulsar la competitividad de la Unién Europea y la necesidad de fortalecer
sectores clave como la defensa, la digitalizacidon y la descarbonizacion, sugiriendo una mayor integracion financiera y una
politica industrial comun para lograr estos objetivos.

El impulso fiscal derivado de estos compromisos ha reforzado la percepcion de cohesidn en Europa, fortaleciendo su posicién
en los mercados internacionales y favoreciendo la apreciacién del euro frente al délar durante el segundo trimestre de 2025.

En conjunto, en el entorno persisten riesgos latentes: el encarecimiento del euro penaliza a las compafiias europeas con
exposicién a EE.UU.; las negociaciones arancelarias entre Washington y Bruselas prolongan la incertidumbre en los mercados; la
amenaza de los gravdamenes ha provocado una acumulacién preventiva de inventarios. En este contexto las bolsas podrian
entrar en un breve periodo de consolidacién, durante el cual pueden aflorar nuevas oportunidades tacticas.
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Cartera de ideas destacadas*

Desde junio 2021, venimos realizando un ejercicio tedrico en el que simulamos el comportamiento de una cartera compuesta
por las dos nuevas ideas de inversion que presentamos en cada carta trimestral.

La rentabilidad tedrica de esta cartera en el trimestre ha sido de un 0,5% frente a un 3.3% del indice. Desde inicio (30 de junio
de 2021) hasta el 30 de junio de 2025 la rentabilidad acumulada es de un 82% frente a una subida del 36% del Stoxx 600
incluyendo dividendos, es decir, un diferencial positivo de 46 puntos porcentuales.

En la actual carta trimestral, pasamos a comentar Adidas y Continental, que sustituyen a Deutsche Telecom y Buzzi del

trimestre anterior.
Evolucion de la cartera simulada
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*ADVERTENCIA

Esta cartera no supone ninguna recomendacion de inversion ni refleja la rentabilidad acumulada por ninguno de nuestros productos. Esta construida con la rentabilidad acumulada por los dos valores recomendados
que entrarian el primer dia del trimestre y saldrian de la cartera al final del mismo. 7
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RETORNO ACUMULADO 82,7% 36,1%
RETORNO ACUMULADO ANUALIZADO 20,7% 9,1%
RETORNO POR TRIMESTRE
2Q24 (Gerresheimer & lonos) 8,2% 1,5%
3Q24 (Hikma & Criteo) 4.9% 2,7%
4Q24 (Reply & Gerresheimer) 1% -2,6%
IQ25 (CTS Eventim & Flatex Degiro) 28,2% 5,9%
2Q25 (Buzzi & Deutsche Telecom) 0,5% 3.3%
DESV. RET DIARIO ,8% 0,9%
DESV. RET DIARIO ANUALIZADO 29,0% 14,7%
MAX DRAWDOWN -49,7% -20,3%

*Los datos usados para el calculo de rentabilidades del Stoxx 600 en el apartado de cartera de ideas destacadas son con dividendos brutos, por tanto, no coinciden con el
resto de rentabilidades del Stoxx 600 reflejados en otros apartados de esta carta que contienen dividendos netos.

29 trimestre de 2025
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Adidas es actualmente la segunda mayor compaiiia del mundo en ventas de articulos deportivos, con una cuota de mercado
global superior al 15%, el doble que la mayoria de sus competidores en el sector, y solo por detras de Nike.

La compaiia atravesd un periodo especialmente complejo en 2022, afectada por varios factores que deterioraron sus
fundamentales. Durante los primeros trimestres del afio, Adidas recorté su guia de resultados como consecuencia de la debilidad
del mercado chino, una de sus regiones mas rentables y de mayor crecimiento. Desde 2021, la marca habia sido objeto de un
boicot por parte de los consumidores chinos, a raiz de su posicionamiento en contra del uso de algoddn procedente de Xinjiang,
vinculado a violaciones de derechos humanos. A esto se sumaron los confinamientos y restricciones derivados de la politica
COVID cero en China, asi como una creciente competencia local, lo que forz6 a Adidas a aplicar descuentos agresivos para
reducir inventarios. El resultado fue una importante erosidon en margenes y beneficios.

En paralelo, en el tercer trimestre de 2022, la compafiia enfrentd su tercer profit warning consecutivo y anuncid la ruptura
definitiva con Kanye West y la marca Yeezy, tras los comentarios antisemitas del artista. Aunque esta decisidon fue adecuada
desde el punto de vista reputacional, puso de manifiesto la elevada dependencia de una linea de producto que, si bien
representaba solo el 8% de las ventas, generaba aproximadamente el 25% de los beneficios del grupo, con margenes EBIT del
35%, frente al 10% del grupo. Esta situacion dejo al descubierto deficiencias estructurales en otras areas de Adidas,
especialmente después de afios de sobreinversidon en el canal digital para competir con Nike (que habia decidido centrarse en
este canal), que no se tradujeron en rentabilidad.

En este contexto, Bjgrn Gulden asumié el cargo de CEO en enero de 2023, tras una exitosa etapa de una década al frente de
Puma, donde liderd una profunda transformacidn operativa y de marca. Desde su llegada a Adidas, Gulden ha implementado una
serie de cambios estratégicos clave. El mas destacado ha sido la reactivaciéon del catalogo de productos clasicos, como las
zapatillas Samba, Gazelle y Spezial, que han tenido un enorme éxito comercial y han devuelto a la marca un fuerte momentum
cultural y de ventas.

29 trimestre de 2025
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Desde la llegada de Bjgrn Gulden como CEO en enero de 2023, tanto la
compafiia como su cotizacién han mostrado una evolucién muy positiva.
Adidas espera cerrar 2025 con su segundo afio consecutivo de crecimiento
orgdnico de doble digito en ventas, tasa que esperan mantener en los
proximos afos. En términos de rentabilidad, si bien los margenes
operativos aln no han alcanzado los niveles histéricos previos a la crisis de
2022, se espera una normalizacion progresiva que permita recuperar esos
niveles ya en el préximo ejercicio. La rentabilidad del negocio todavia esta
en fase de reconstruccién, pero el camino de mejora esta bien trazado. En
cuanto a la cotizacion, el mercado supo anticipar esta recuperacién: la
accion pasé de cotizar en torno a 100€ antes del nombramiento de
Gulden, a alcanzar 260€ a principios de 2025, reflejando tanto el giro
estratégico como la reactivacion comercial del grupo. Sin embargo, en los
ultimos meses el valor ha corregido hasta niveles cercanos a los 200 €,
presionado por factores exdgenos como el anuncio de nuevos aranceles
comerciales por parte de la administracion Trump (que afectarian a
productos importados desde Asia, desde donde importan el 90% de lo que
venden en USA) y el inicio de una esperada recuperacion por parte de Nike,
qgue podria intensificar la competencia en el mercado global tras un ano
débil en resultados.

Desde nuestro punto de vista, las aranceles, aunque negativos, no
reducirdn el buen momentum de marca que disfruta Adidas. Ademas, en
relativo, estan mejor posicionados que Nike ya que generan el 20% de las
ventas en USA mientras que Nike el 40%. Ademas, aunque creemos que la
recuperacion de Nike es inevitable, pensamos que tardara mas de lo que
espera el mercado. La valoracién es atractiva, en linea con sus
competidores, y cotizando a cerca de un 100% de descuento vs Nike.

29 trimestre de 2025
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Nike 2,1
Under Armour 0,7
Puma 0,6
Columbia Sportswear 0,9
Asics 3,0
On Running 3,9
Mediana 1,5

24,3
9,7
5,3
9,4
15,0

22,0

12,3

29,0
14,9
8,2
13,7
17,5
29,2
16,2

£

32,9 3,1%
17,2 4,9%
11,1 12,8%
17,6 8,4%
26,2 5,9%
44,4 3,8%
21,9 5,4%
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Continental es un conglomerado industrial aleman especializado en la fabricacidon de componentes para la industria automotriz.

Conti es reconocida globalmente por su produccion de neumaticos, negocio que representa un 35% de las ventas del grupo pero
un 70% del beneficio operativo. Conti esta presente con fabricas a gran escala tanto en Norteamérica como en Europa y Asia.

La divisién de automocidén representa un 50% de las ventas del grupo y un 17% del EBIT con un enfoque agndstico respecto a la
evolucion de las tecnologias de propulsidon (combustién, EV, hibrida). Sus principales areas de negocio incluyen sistemas de
frenos, instrumentacion, sistemas de asistencia al conductor, electréonica de vehiculos, soluciones de conectividad y software de
gestion del motor.

La tercera divisidn del grupo es ContiTech, con aproximadamente un 15% de las ventas y similar peso en el EBIT. Esta division
desarrolla productos de caucho y plastico para multitud de industrias, tanto automocidon como ingenieria, mineria, agricultura,
entre otras.

El principal accionista de Continental desde el aflo 2008 es la familia Schaeffler, a su vez duefios de la compafia que lleva el
mismo nombre y que es uno de los mayores fabricantes de componentes de automévil a nivel mundial. En el afio 2021
promovieron la realizaron un spin off de la division de propulsién eléctrica de Conti, Vitesco. En marzo de 2024 Schaeffler
anuncio la fusién con Vitesco para integrar el portfolio de producto de Vitesco y ganar escala como fabricante europeo e
impulsar su segmento de electrificacion.

Continuando con el proceso de simplificacion del negocio, la compafiia esta sumergida en un exigente programa de reduccion de
costes y de optimizacién de la estructura corporativa. Para el mes de septiembre la compafiia va a realizar un spin off o
separacion del negocio de automocién que pasard a llamarse Aumovio y cotizara en bolsa de forma independiente. Ademas, la
compafiia ha anunciado la venta de ContiTech para 2026 por lo que se encuentran en la busqueda de comprador. De esta manera
esperan que el mercado reconozca el valor de cada negocio: por un lado uno de los principales productores de neumaticos a
nivel mundial, con una generacién de caja recurrente elevada; por otro lado un productor de componentes para el automovil
cuya evolucién no va a depender de la velocidad en que se electrifique el sector y con el balance mds saneado del sector.

Actualmente, Conti cotiza con un descuento del 15% sobre el EV respecto a su suma de partes, descuento que asciende al 25%
sobre el valor del equity. Este descuento deberia tender a cero en los préximos meses en cuanto se materialicen el spin off de

Aumovio y la venta de ContiTech. _
29 trimestre de 2025
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Expectativas 2025 Ventas yoy% Adj EBIT Margen EBIT% EV| Mult. implicito Mult. mercado EV
Automotive 18.632 -4,0% 625 3,4% 5.291 0,28 0,35 6.521
Tires 14.159 2,1% 1.936 13,7% 15.665 8,09 15.665
ContiTech 6.289 -1,5% 397 6,3% 3.943 9,93 12,0 4.749
OESL 375 375
Holding -201 -1.387 6,92 -1.387
TOTAL 39.080 -1,6% 2.757 7,1% 23.886 8,67 25.923
Costes de separacion -650
Créditos fiscales 500
Ajuste por pensiones -300
EV 25.473
Potencial alcista EV 9,2% 16,4%
Ajuste EV 6.683 6.683
Equity 17.203 19.240
Potencial alcista equity 13,2% 26,6%
Precio objetivo 86€ 96€
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Productos gestionados por el equipo de Belgravia

Todos los productos gestionados por Belgravia se basan en una Unica cartera de acciones, sobre la que les hemos venido hablando
en este informe, pero con distintos perfiles de riesgo, desde Belgravia Delta Fi, nuestro producto sin exposicién a riesgo de

mercado, hasta la estrategia totalmente invertida, representada por Belgravia Value Strategy. A continuacidén, les exponemos la
evolucion de cada una de las estrategias.

16
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Belgravia Value Strategy Fl

La estrategia tiene un objetivo de superar la rentabilidad del Bloomberg Europe 600 Price Return, manteniendo un grado de
inversion en renta variable superior al 80%.

Actualmente, el fondo tiene un grado de inversidon en renta variable del 87%. De la inversidon en acciones de renta variable,
aproximadamente un 51% corresponde a compafiias de gran capitalizacion (mds de 12bn de euros), un 33% a compaiiias
medianas (entre 12bn y 3bn de euros) y un 16% a compafiias de pequeia capitalizacién (menos de 3bn de euros).

En el segundo trimestre de 2025, Belgravia Value se aprecié un 5,6%, con una inversién media en renta variable del 88%. Desde
el inicio en octubre de 2019, BVS acumula una revalorizacién del 41% frente al 56% del indice en el mismo periodo.

La selecciéon de valores fue notablemente positiva en el trimestre, como muestra la rentabilidad obtenida (+5,6%) en
comparacién con la del indice Bloomberg Europe 600 Price Return(+2,9%), y mds aun considerando el grado medio de inversion
del 88% en el periodo. Ello a pesar de que el sesgo growth o crecimiento de la cartera continud siendo adverso en el trimestre,
dado que los indices value de renta variable europea superaron en torno a un 3,5% a los indices growth (6% versus 2,5%).

Potencial estatico

P/E '25 EPS CAGR '25-27 PEG relativo
BELGRAVIA VALUE 16,6 13,4% 1,3 +18,4%
INDICE 15,1 10,2% 1,5 0%

29 trimestre de 2025

17



% Belgravia a? Singular
Capital

Asset Management 5.G.1I.C.

Como muestra la tabla anterior, calculada con cifras de consenso del mercado, la cartera de acciones de Belgravia Value ofrece
un crecimiento a futuro superior al estimado para el conjunto del indice de Renta Variable europea (13,4% versus 10,2%), lo que
conlleva un ratio PER 2025 de la cartera de acciones superior a la del indice (16,6 vs 15,1). Sin embargo, ajustado por crecimiento
estimado del consenso para los préoximos anos, el multiplo PEG (PER dividido entre crecimiento) es inferior en Belgravia Value
que en el indice (1,3 vs 1.5), lo que supone una infravaloracion o potencial alcista inicial de la cartera de acciones de Belgravia
Value del 18,4% en relacién al indice. Sin embargo, estimamos un potencial alcista relativo de nuestra cartera de acciones muy

superior a ese 18,4%, en la medida que esperamos que a lo largo del tiempo la revision de expectativas de beneficios de las
acciones de nuestra cartera sea superior a la del indice en su conjunto.

En el trimestre, la atribucidon positiva de rentabilidad por seleccion de valores se concentrd en los mid caps, destacando las
aportaciones de lonos, Scout, AllFunds, National Bank of Greece y Convatec. Por sectores la rentabilidad fue positiva en 10 de los

11 sectores, destacando Financiero, Tecnologia y Consumo Discrecional, en este ultimo a pesar de la rentabilidad negativa del
indice sectorial en el trimestre.

Al cierre del trimestre la cartera estaba invertida al 87% en renta variable, préximo al minimo del 80% que marca su politica de

inversion, lo que nos permite aprovechar las oportunidades de compra que se presenten con la volatilidad derivada de la politica
comercial estadounidense y la inminente estacion de resultados empresariales del segundo trimestre.
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Exposicidon a mercado 80% < cartera < 100%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 18
Comisiones 1,35 + 9% sobre resultados
Cadigo Bloomberg VASFFEE
Categoria Fully invested
ISIN ES0182838005
Exposicion media a mercado en el trimestre 87,7 100
Exposicion a cierre de trimestre 86,9 100
Rentabilidad del trimestre 5,6 2,9
Rentabilidad en el ailo 11,0 8,6
Rentabilidad anualizada desde inicio ( oct. 2019) 6,2 8,0
Rentabilidad acumulada desde inicio (oct. 2019) 41,0 56,0

29 trimestre de 2025
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Belgravia Epsilon Fl

La estrategia tiene un objetivo de rentabilidad positiva con un ratio de Sharpe superior al del Bloomberg Europe 600 Price Return,
manteniendo la volatilidad por debajo de la de dicho indice. Es nuestro producto mas antiguo, que gestionamos desde 1999.

Actualmente, el fondo tiene un grado de inversidn en renta variable del 46% y futuros Stoxx 600 vendidos por un 20%, lo que
resulta en un grado de inversion neta en renta variable del 26%. De la inversion en acciones de renta variable, aproximadamente un
50% corresponde a compafiias de gran capitalizaciéon (mas de 12bn de euros), un 34% a companias medianas (entre 12bn y 3bn de
euros) y un 16% a companias de pequena capitalizacion (menos de 3bn de euros).

En el segundo trimestre de 2025, Belgravia Epsilon se aprecié un 4%, con una inversién media en acciones del 43%, y una posicion
media vendida en futuros Stoxx600 del 14%, lo que supone una inversidn neta media en renta variable del 29%. Desde el inicio en
octubre de 2019, BVS acumula una revalorizacién del 367% frente al 254% del indice en el mismo periodo.

La seleccidon de valores fue notablemente positiva en el trimestre, como muestra la rentabilidad obtenida (+4%) en comparacion
con la del indice Bloomberg Europe 600 Price Return(+2,9%), y considerando el grado medio de inversion neta del 29% en el
periodo. Ello a pesar de que el sesgo growth o crecimiento de la cartera continud siendo adverso en el trimestre, dado que los
indices value de renta variable europea superaron en torno a un 3,5% a los indices growth (6% versus 2,5%).

Potencial estatico

P/E '25 EPS CAGR '25-27 PEG relativo
BELGRAVIA EPSILON 16,6 13,4% 1,3 +18,4%
INDICE 15,1 10,2% 1,5 0%

29 trimestre de 2025
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Como muestra la tabla anterior, calculada con cifras consenso del mercado, la cartera de acciones Belgravia Epsilon ofrece un
crecimiento a futuro superior al estimado para el conjunto del indice de Renta Variable europea (13,4% versus 10,2%), lo que
conlleva un ratio PER 2025 de la cartera de acciones superior a la del indice (16,6 vs 15,1). Sin embargo, ajustado por crecimiento
estimado del consenso para los proximos afios, el multiplo PEG (PER dividido entre crecimiento) es inferior en Belgravia Value que
en el indice (1,3 vs 1,5), lo que supone una infravaloracidn o potencial alcista inicial de la cartera de acciones de Belgravia Epsilon
del 18,4% en relacidn al indice. No obstante, estimamos un potencial alcista relativo de nuestra cartera de acciones muy superior a

ese 18,4%, en la medida que esperamos que a lo largo del tiempo la revisién de expectativas de beneficios de las acciones de
nuestra cartera sea superior a la del indice en su conjunto.

En el trimestre, la atribucién positiva de rentabilidad por seleccion de valores se concentrd en los mid caps, destacando las
aportaciones de lonos, Scout, AllFunds, National Bank of Greece y Convatec. Por sectores la rentabilidad fue positiva en 10 de los

11 sectores, destacando Financiero, Tecnologia y Consumo Discrecional, en este ultimo a pesar de la rentabilidad negativa del
indice sectorial en el trimestre.

Al cierre del trimestre, la cartera tenia una inversion neta en renta variable del 25% , lo que nos permite aprovechar las

oportunidades de compra que se presenten con la volatilidad derivada de la politica comercial estadounidense y la inminente
estacion de resultados empresariales del segundo trimestre.

Rent. acumulada desde jul. 1999
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Exposicion a mercado 0% <cartera < 100%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 39
Comisiones 1,25% + 9% sobre resultados
Cédigo Bloomberg BELEPSI SM Equity
Rating Morningstar 4 Estrellas, Plata
Categoria Retorno absoluto
ISIN ES0114353032 (CLASE R)
Exposicion media neta a mercado en el trimestre 28,8 100
Exposicion a cierre de trimestre 25,5 100
Rentabilidad del trimestre 4,0 2,9
Rentabilidad en el ailo 7,2 8,6
Rentabilidad anualizada desde inicio (jul. 1999) 6,1 5,0
Rentabilidad acumulada desde inicio (jul. 1999) 367 254
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Belgravia Delta Fl

El fondo tiene un objetivo de rentabilidad anual positiva no garantizada, con un enfoque Equity Market Neutral.

Actualmente, el fondo tiene un grado de inversidon en renta variable del 44% y futuros Stoxx 600 vendidos por un 42%, lo que
resulta en un grado de inversion neta en renta variable del 2%. De la inversion en acciones de renta variable, aproximadamente un
50% corresponde a compafiias de gran capitalizacion (mds de 12bn de euros), un 33% a companias medianas (entre 12bn y 3bn de
euros) y un 16% a companias de pequena capitalizacion (menos de 3bn de euros).

En el segundo trimestre de 2025, Belgravia Delta se aprecié un 2,3%, con una inversion media en acciones del 40%, y una posicidon
media vendidas en futuros Stoxx600 del 37%, lo que supone una inversion neta media del 3%. Desde el inicio en2000,Belgravia
Delta acumula una revalorizacion del 73%.

La seleccion de valores fue muy positiva en el trimestre, como muestra la rentabilidad obtenida del 2,3%, y mas aun considerando
el grado medio de inversion larga de tan sélo un 40%. Ello a pesar de que el sesgo growth o crecimiento de la cartera continud
siendo adverso en el trimestre, dado que los indices value de renta variable europea superaron en torno a un 3,5% a los indices
growth (6% versus 2,5%).

Potencial estatico

P/E '25 EPS CAGR '25-27 PEG relativo
BELGRAVIA DELTA 16,6 13,4% 1,3 +18,4%
INDICE 15,1 10,2% 1,5 0%

29 trimestre de 2025
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Como muestra la tabla anterior, calculada con cifras consenso del mercado, la cartera de acciones de Belgravia Delta ofrece un
crecimiento a futuro superior al estimado para el conjunto del Indice de Renta Variable europea (13,4% versus 10,2%), lo que
conlleva un ratio PER 2025 de la cartera superior a la del indice (16,6 vs 15,1), utilizando datos de consenso de mercado. Sin
embargo, ajustado por crecimiento estimado del consenso para los préximos afos, el multiplo PEG (PER dividido entre
crecimiento) es inferior en Belgravia Delta que en el indice (1,3 vs 1,5), lo que supone una infravaloracién o potencial alcista inicial
de la cartera de acciones de Belgravia Delta del 18,4% en relacidn al indice. No obstante, estimamos un potencial alcista relativo de
nuestra cartera de acciones muy superior a ese 18,4%, en la medida que esperamos que a lo largo del tiempo la revision de
expectativas de beneficios de las acciones de nuestra cartera sea superior a la del Indice en su conjunto.

En el trimestre, la atribucidon positiva de rentabilidad por seleccién de valores se concentré en los mid caps, destacando las
aportaciones de lonos, Scout, AllFunds, National Bank of Greece y Convatec. Por sectores la rentabilidad fue positiva en 10 de los
11 sectores, destacando Financiero, Tecnologia y Consumo Discrecional, en este uUltimo a pesar de la rentabilidad negativa del
indice sectorial en el trimestre.

Al cierre del trimestre la cartera tenia una inversidon larga en renta variable del 44%, lo que nos permite aprovechar las
oportunidades de compra que se presentan con la volatilidad derivada de la politica comercial estadounidense y la inminente
estacion de resultados empresariales del segundo trimestre.

Rent. acumulada desde oct. 2000
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Exposicion a mercado = 0%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 5,1
Estructura legal Fondo de Inversion, UCITS
Comisiones 1% + 9% sobre resultados
Cdédigo Bloomberg BELBALF SM Equity
Categoria Market neutral
ISIN ES0114429006

Exposicion media neta a mercado en el trimestre (ajustada por beta) 0,43 100
Exposicion a cierre de trimestre (ajustada por beta) -0,23 100
Rentabilidad del trimestre 2,29 2,89
Rentabilidad en el aio 2,94 8,56
Rentabilidad anualizada desde inicio (feb. 2000) 2,18 4,05
Rentabilidad acumulada desde inicio (feb. 2000) 72,87 175,64

29 trimestre de 2025
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Singular Asset Management SGIIC SAU
Calle Maria de Molina, 6
28006 - Madrid

Espana

www.singularam.es
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Aviso legal

Este documento tiene una finalidad meramente informativa y no constituye, no forma parte y no debe considerarse como una
oferta de venta o de suscripcion de participaciones de las instituciones de inversién colectiva gestionadas por Singular AM SGIIC
SAU. Todas las opiniones o declaraciones vertidas en este documento expresan nuestro parecer en el momento de su
elaboracion y pueden cambiar sin previo aviso; tampoco se pretende ni se garantiza, de modo implicito o explicito, que dichas
opiniones o declaraciones sean exactas o completas. Singular AM, SGIIC SAU. no acepta ningun tipo de responsabilidad por
pérdidas ocasionadas, directa o indirectamente, por el uso de tales opiniones o declaraciones.

El valor de las participaciones de las instituciones de inversién colectiva gestionadas por Singular AM, SGIIC SAU puede tanto
subir como bajar, y es posible que el inversor no recupere la totalidad del capital invertido. Todas las estimaciones de
rentabilidad e indicaciones de resultados obtenidos en el pasado por las instituciones de inversion colectiva gestionadas por
Singular AM que se encuentran en este documento tienen un fin exclusivamente informativo y no puede interpretarse en modo
alguno como garantia de rentabilidades futuras.
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