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Estimados inversores,

Los primeros meses de 2023 se han caracterizado por la ausencia de una recesion en Europa, la alta volatilidad vivida en el sector
financiero, la fortaleza de las compaiiias, capaces de aguantar margenes soportadas por un empleo sélido y una demanda
estable; y la revalorizacion tanto de la renta variable como de la renta fija.

En el primer trimestre la renta variable europea se ha revalorizado un 8,4% medida con el indice Stoxx600 incluyendo dividendos
netos. En EE.UU., el indice S&P500 subié un 7,48%, mientras que el indice tecnoldgico Nasdaq subidé un 17,04%, ambos indices
con dividendos.

Los bonos de gobierno americano a diez afios terminan el trimestre ofreciendo una rentabilidad del 3,46%, inferior al 3,87% de
cierre de 2022. En Europa, el comportamiento del bono aleman ha sido similar, con una caida en la rentabilidad del 2,56% a
cierre de 2022 frente al 2,28% actual.

La publicacion de los datos de PIB del cuarto trimestre de 2022 confirmé que la Eurozona esquivd la recesion (crecimiento +0,0%
intertrimestral) y que EE.UU. sigue creciendo (+0,6% intertrimestral). Este escenario econdmico menos negativo de lo esperado
apoyo la subida de los mercados en los primeros meses del aio al relajarse las primas de riesgo tanto de la renta fija como de la
renta variable. En el caso de Europa ha contribuido especialmente el desarrollo de la crisis energética. La acumulacién de
inventarios de gas previa al invierno unido a un clima favorable ha permitido que hayamos superado el invierno sin tener que
realizar cortes en la produccion industrial o en otros sectores, como se llegd a temer, y que se reduzca la incertidumbre respecto
al invierno préximo.

La reapertura de la economia china iniciada en diciembre de 2022 también ha sido positiva para el crecimiento econédmico. A
pesar de que el sector inmobiliario sigue presentando incertidumbres, el consumo, la produccién industrial y la inversion en
infraestructuras han vuelto a crecer a ritmos saludables, apoyados ademas por una politica monetaria expansiva por parte de las
autoridades del pais.
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1. Evolucidn inflacién yoy E.E.U.U. y UE
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Volviendo a Occidente, los datos de inflacion han seguido con la senda descendente de los meses anteriores, aunque todavia
siguen muy por encima del objetivo tanto de la Fed como del BCE. En EE.UU., el dato del mes de marzo (publicado ya en abril)
se situd en 4,9% mientras que la inflacién subyacente (excluyendo los elementos mas volatiles) repunté ligeramente al alza con

un 5,6%. En Europa, el escenario es similar, con datos preliminares de inflacion para el mes de marzo del 6,9% y 5,7%,
respectivamente.
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En materia de politica monetaria, tanto la Fed como el BCE han continuado con las subidas de tipos de interés. La Fed subié 25pb
en la reunién de febrero y otro tanto en marzo para situar el tipo de referencia en 4,75%-5,00%, mientras que el BCE subid 50pb
en ambas reuniones para dejarlo en el 3,5%. Sigue existiendo una disparidad entre el mensaje de los bancos centrales, que
mantienen que no van a bajar los tipos hasta el aflo 2024; y lo que descuenta el mercado que, a dia de hoy, espera una bajada de
tipos ya para el mes de septiembre en EE.UU.

Destacamos la evolucién de la oferta de dinero en el sistema ya que, debido al nivel y velocidad de implementacién de la politica
monetaria restrictiva en este ciclo, la M2 americana ha entrado en crecimiento negativo por primera vez desde que existen datos
en los anos 60 del siglo XX y lo mismo ocurre con la M1 en Europa. Estas retiradas de dinero en circulacién pueden tener
impactos adversos en la actividad econdmica y en la evolucién de los precios tanto de bienes y servicios incluidos en el PIB
(deflactor del PIB), como los que no (i.e. activos financieros o inmobiliarios) tal y como comentamos en el documento Principios
de inversion.

En cuanto a los indicadores de actividad adelantados ISM, aunque siguen en territorio de expansién para los datos composite o
agregados, estos han venido deteriorandose los ultimos meses. Destacamos que el ratio entre nuevas érdenes e inventarios en
EE.UU. ha alcanzado un nivel solo visto en tres periodos recesivos importantes (1973, 2008 y 2020).

2. Nuevas ordenes manufactureras - Inventarios (media mévil 6 meses)

1S
1,7
1,5
1,3

1,1

0,9 Q)] oo

0,7
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Para el 2023, esperamos que la caida de la inflacion suponga un menor deterioro de la capacidad de compra del consumidor si bien
no lo suficiente como para compensar el fin de los estimulos fiscales extraordinarios emitidos por los gobiernos para mitigar el
impacto de la pandemia en forma de cheques, subvenciones y transferencias a las familias. Por lo tanto, en el neto el impacto
negativo de la politica monetaria serd mayor que el impacto positivo de la reduccién de la inflacidon en la medida en que la bolsa de
ahorro extraordinaria acumulada durante la pandemia se extinguira en los préximos trimestres.

Por el lado micro, tuvo lugar la publicacidn de resultados correspondientes al ultimo trimestre de 2022. En EE.UU., un 59% de las
compaiiias batieron las estimaciones de crecimiento de ventas de los analistas, mientras que un 68% también lo hicieron respecto a
los beneficios esperados. No obstante, el crecimiento en beneficios afo contra afio se situd en terreno negativo con un -3%. En
Europa, un 60% de las compafiias batieron las estimaciones de ventas y un 56% las de beneficios, con unas cifras de crecimiento
respecto al mismo trimestre del afo anterior del 4%.

Para la publicacion de resultados del primer trimestre de 2023 el consenso de los analistas espera que la caida de beneficios se
acelere en EE.UU. con un -7% esperado y que sigan reportandose cifras de crecimiento negativo en el segundo trimestre, pero
cerrando el afio con un crecimiento del 1%. Nos parece complicado que este Ultimo escenario se materialice teniendo en cuenta el
deterioro del entorno macroeconémico que esperamos para la segunda mitad del afo.
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Tension en el sistema bancario

El mes de marzo fue especialmente volatil por lo acontecido en el sistema bancario, tanto el estadounidense como el europeo.
Por un lado, la Fed se vio obligada a intervenir tres bancos regionales, el mas notable Silicon Valley Bank (SVB), debido a la fuga de
depdsitos que estaban sufriendo, la cual se vio alimentada por las pérdidas sufridas en sus carteras de bonos. Si bien el nivel del
problema de SVB no es sintomatico del sistema, si lo es su naturaleza: el riesgo de duracién que han acumulado los bancos
reinvirtiendo los depdsitos de clientes en bonos de larga duracién. Las pérdidas generadas en las carteras de bonos como
resultado del desplazamiento al alza de la curva de tipos estadounidense, fruto de las subidas de tipos de la Fed, generd una
desconfianza que se tradujo en salida de depdsitos, que a su vez generd ventas adicionales de bonos con pérdidas, acrecentando
el problema. La caida de Silicon Valley Bank contagioé a otros bancos, lo cual forzé la intervencidn de la Fed para la resolucién
favorable de la crisis con la normalizacién y recuperacién de los mercados.

En Europa se gestaba otra crisis bancaria de distinta naturaleza, la pérdida de confianza en Credit Suisse como consecuencia de
los problemas y pérdidas resultantes de una inadecuada gestidn. La crisis se resolvio favorablemente con la compra de Credit
Suisse por UBS, auspiciada por el Banco Central Suizo, si bien a un precio que supuso elevadas pérdidas para los accionistas y
pérdidas de todo el capital en los bonos AT1, lo cual desestabilizé el mercado europeo de bonos bancarios AT1 que, tras la
resolucion favorable de la crisis de Credit Suisse, tan solo se ha recuperado parcialmente.
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3. Evolucion Stoxx 600 - Banks y KBW Banks
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En cualquier caso, lo acontecido en el sector bancario ha puesto de manifiesto el riesgo de duracién acumulado por el sistema
bancario estadounidense y, en menor medida, europeo. El impacto del desplazamiento al alza en la curva de tipos es netamente
negativo para los bancos. Ello se debe a la mayor duraciéon de su principal activo (préstamos y cartera de bonos) que de su
principal pasivo (depdsitos de clientes), como consecuencia del predominio en EE.UU. de tipos fijos en préstamos y de la cartera
de bonos acumulada, lo cual conlleva un estrechamiento de margenes en un escenario de tipos mas altos. Aunque actualmente
la situacidn no es grave desde los puntos de vista de liquidez, calidad crediticia o solvencia, bien podria volverse preocupante en
un escenario de recesién econdmica con tipos de interés a estos niveles, dado el riesgo de larga duracidn expuesto.

Por ultimo, queremos agradecerles, como siempre, la confianza depositada en nuestra inversion. Desde el equipo de Belgravia
confiamos en continuar ofreciéndoles las rentabilidades que caracterizan a nuestros productos desde 1999. Les recordamos que
estamos a su disposicion para atenderles en el correo info@singularam.es
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Cartera de ideas destacadas™®

Desde hace varios trimestres simulamos el comportamiento de una cartera compuesta por las dos nuevas ideas de inversidn
que presentamos en cada carta trimestral.

La rentabilidad tedrica de esta cartera en el trimestre ha sido de un +6,9% frente a un +8,6% del Stoxx 600 (ambos con
dividendos brutos reinvertidos). Desde inicio (30 de junio de 2021) hasta el cierre del primer trimestre de 2023 la rentabilidad
acumulada es de un +67,8% frente a un +5,9% del Stoxx 600 incluyendo dividendos, es decir, un diferencial positivo de un
61,9%.

En la actual carta trimestral, pasamos a comentar Scout24 y Ontex, que sustituyen a Vallourec y Swatch Group del trimestre
anterior.

Evolucidon 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.
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Del 30/06/202I al 31/03/2023

VL CARTERA 2 VALORES
(Dividendos Reinv.)

Stoxx 600
(Dividendos Reinv.)

F

RETORNO ACUMULADO 67,8% 59%
RETORNO ACUMULADO ANUALIZADO 38,7% 3,4%
RETORNO 2023 6,9% 8,6%
RETORNO POR TRIMESTRE
3Q2I (Vivendi & Deceunic) 28,1% 0,9%
4Q2l (Renewi & Kion) 22,1% 7.6%
IQ22 (Heidelberg Druck. & Vinci) -4,8% -6,1%
2Q22 (Ryanair & Enav) -11,1% -9,2%
3Q22 (Aena & Euroapi) 0,7% -4.3%
4Q22 (Porsche & E. Luxottica) 17,7% 9,9%
IQ23 (Vallourec & Swatch) 6,9% 8,6%
DESV. RET DIARIO 2,0% 1%
DESV. RET DIARIO ANUALIZADO 31,8% 17,0%
MAX DRAWDOWN -26,0% -20,3%
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Scout24

Scout24 es el mayor portal inmobiliario digital de Alemania con una cuota de mercado cercana al 70% (su cartera de anuncios y
audiencia es cerca del doble de la de Immowelt, el segundo portal de Alemania) que monetiza mediante: paquetes de
suscripcion para agentes profesionales y para particulares, la induccién de oportunidades a agentes en pisos e hipotecas, y un
modelo de “paga por anuncio” para agentes y particulares. Con unos ingresos de c. Eurd50m y un EBITDA de Eur251m en 2022,
Scout24 capitaliza Eur4.000m sin endeudamiento.

Nos gusta la fortaleza de su modelo de negocio, que no depende ni del precio ni de las transacciones del mercado inmobiliario
sino de la necesidad que los agentes tienen de colgar sus anuncios en el portal con mayor audiencia. En 2022, con un mercado
inmobiliario aleman donde el volumen de hipotecas ha caido a la mitad, Scout24 ha reportado un crecimiento en EBITDA del
13% y su objetivo para 2023 es repetir este crecimiento.

Scout24 cotiza a descuento frente a sus principales comparables (21x P/FCF vs c.23x Rightmove/Autotrader) a pesar de sus
mejores expectativas de crecimiento. A medio plazo esperamos un crecimiento superior al 10% impulsado por mayores servicios
de caracter transaccional y una mayor penetracion en el segmento privado (C2C).

EV/EBITDA 23 EBITDA Mg (%) EBITDA 23-26 CAGR (%)

Scout24 15,1 55,9 14,9
Rightmove 17,0 74,2 9,3
Hemnet 31,9 49,5 27,2
REA 29,2 24,2 15,2
Auto Trader 17,9 63,8 11,0
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Ontex

Ontex es una empresa belga lider en la fabricacion de productos de marca blanca de higiene personal como pafiales, higiene
femenina e incontinencia. Europa representa mas del 60% de las ventas donde son lideres con una cuota de mercado cercana al
40% en el segmento de marca blanca (2,5 veces mayor que el competidor mas cercano), ademads de vender directamente a
hospitales con su marca propia. El resto del negocio se genera en Estados Unidos y en paises emergentes como México, Brasil o
Turquia.

Tras aiflos de expansidn en paises emergentes y una mala gestidn estratégica y operativa, la compafia anunciaba un nuevo plan
estratégico a finales de 2021, con la intencién de simplificar la complejidad de la organizacién y centrar de nuevo todos sus
esfuerzos en el negocio principal de la compafia en Europa y en Estados Unidos. En 2022 con la llegada del nuevo CEO, Gustavo
Calvo Paz, con amplia experiencia en el sector (Kimberly-Clark), Ontex ha progresado sustancialmente en la ejecucion de su
nueva estrategia. Aunque el avance no es tan visible como deberia, puesto que se han visto muy afectados por el incremento de
precios en las principales materias primas (pulpa, derivados del petrdleo y energia) y la pérdida de cuota de mercado hasta
principios de 2022, esperamos una mejora sustancial en los margenes durante 2023 conforme se hacen efectivos los
incrementos de precios y la bajada de los costes de la energia y las materias primas.

Informe 18" trimestre 2023
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Ontex

Creemos que Ontex tiene multiples vientos de cola como el trade down a las marcas blancas por parte de los consumidores, la
normalizacién del coste de las materias primas, y un equipo directivo centrado en la recuperacién de la rentabilidad del negocio.
Aunque una de las principales fuentes de incertidumbre del grupo es el elevado nivel de endeudamiento, la venta del negocio
mexicano a lo largo del segundo trimestre del 2023 y la mejora en los margenes esperada deja a la compafiia fuera de riesgo de
incumplimiento de los acuerdos de financiacién. Todo esto con una valoracidon muy atractiva, ya que, si tenemos en cuenta un
margen EBIT normalizado del 9% la compaiiia cotiza a un multiplo EV/EBIT de 9 veces, mientras que sus competidores Essity o
Kimberly-Clark cotizan a 14 y 17 veces EV/EBIT.

EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBITDA EV/EBIT
Ontex 2024 7,4 11,7 Ontex margenes normalizados 6,0 8,7
Essity 2024 9,6 14,1 Essity margenes normalizados 10,6 13,7
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Productos gestionados por el equipo de Belgravia

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

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

La estrategia tiene un objetivo de superar la rentabilidad del MSCI Europe.

En el primer trimestre de 2023, Belgravia Value tuvo una revalorizacion del 6,2%, con una inversion media del 85,6%, frente al
8,6% de rentabilidad del MSCIE Europe. Desde el inicio en octubre de 2019, Belgravia Value Strategy acumula un 45,3% frente al
27,4% del MSCI Europe en el mismo periodo.

En el trimestre, la seleccién de valores fue ligeramente negativa, dado que la rentabilidad obtenida del 6,2% fue inferior a la que
cabria esperar del grado de inversion medio mantenido y de la revalorizacién del indice (7,4%=8,6%x86%). Si bien el
posicionamiento sectorial fue acertado, la seleccidn intra-sectorial de companias fue negativa. Ello exclusivamente en el mes de
marzo, pues la seleccién de valores en su conjunto fue positiva tanto en enero como en febrero.

A nivel sectorial, destacé consumo discrecional debido a las ganancias obtenidas en Porsche, Inditex y LVMH, asi como consumo
defensivo con Carlsberg, Essity, y Hellofresh. En tecnologia, volvieron a destacar positivamente semiconductores (STMicro e
Infineon), y en el sector financiero Nordea y Amundi. Por el lado negativo, tuvimos pérdidas en el sector de sanidad (Euroapi y
Merck) y en el de telecomunicaciones (Hellenic Telecom).

Durante el trimestre se vendieron con plusvalias trimestrales las posiciones en Aena, Brenntag, Flatex, Hellofresh, NN, UMG,
Amundi, Vinci, Saint-Gobain, Total y Stellantis. Con pérdidas trimestrales, se liquidaron Glencore, Euroapi, y Soitec. Respecto a
nuevas inversiones, se abrieron posiciones en Greencore, Autoliv, Swatch, Carlsberg, Essity, Barco, Bekaert, Ontex y Elior.

En nuestra carta anterior enunciamos varias directrices que inspirarian la busqueda de oportunidades de inversion, y que siguen
siendo validas:
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Compaiiias lideres en su sector en base a sélidas posiciones de
mercado, preferentemente globales y sustentadas en buena
gestion y posicidon financiera. A las posiciones que ya teniamos
como Inditex, Ryanair, Reckitt, Coca-Cola Europacific, Merck,
Porsche, Essilor, hemos afiadido Autoliv.

Compaiiias beneficiarias de la evolucidon descendente en el coste
de sus inputs, habiendo incorporado en este sentido Smurfit
Kappa, Bekaert, Greencore, Essity y Ontex.

Companias beneficiarias de tendencias de crecimiento
estructural de medio-largo plazo, como Iberdrola y EDP
(electrificacion verde), Rightmove, Scout, Capgemini, Infineon,
STMicro (digitalizacién) y Renewi (economia circular).

Compainias beneficiarias de la reapertura de la economia china
como resultado del fin de la politica de confinamiento, como
LVMH, Swatch, Carlsberg, Barco y Bekaert.

Adicionalmente, durante el trimestre hemos incorporado compafiias
en proceso de restructuracion, con tardia recuperacion de la
pandemia, que cuentan con sélidos negocios previamente mal
gestionados, y que presentan excelentes perspectivas de mejora con
cambios de equipos directivos y tendencias favorables. Ademds de
las ya mencionadas Greencore y Ontex, hemos comprado Elior, que
se unen a la posicidon en Vallourec que ya teniamos en el anterior
trimestre.
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Rent. acumulada desde oct. 2019
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Exposicion a mercado 80% < cartera < 100%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 40
Comisiones 1,60%
Cadigo Bloomberg VASFFEE
Rating Morningstar 5 estrellas, Oro
Categoria Fully invested
ISIN ES0182838005

Exposicion media a mercado en el trimestre 85,6 100
Exposicion a cierre de trimestre 80,7 100
Rentabilidad del trimestre 6,2 8,6
Rentabilidad en el afio 6,2 8,6
Rentabilidad anualizada desde inicio ( oct. 2019) 11,6 7,2
Rentabilidad acumulada desde inicio (oct. 2019) 45,3 27,4
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Belgravia Epsilon Fl

La estrategia tiene un objetivo de rentabilidad positiva con un ratio de Sharpe superior al del Stoxx 600, manteniendo la volatilidad
inferior a dicho indice. Es nuestro producto mas antiguo que gestionamos desde 1999.

Actualmente estd disponible en formato Fl en Espafia pero también como compartimento de una SICAV en Luxemburgo y como
Plan de Pensiones desde 2020 (con la misma politica de inversidn pero siempre manteniendo la exposicion a mercado entre un
30% vy 75%).

En el primer trimestre de 2023, Belgravia Epsilon tuvo una revalorizacion del 1,1% en su valor liquidativo, con una inversion media
en acciones del 58,4% y una posicién media vendida en futuros Euroxtoxx50 del 29,5%, lo que supone una inversién neta media del
28,9% del NAV. En el trimestre, la seleccion de valores fue ligeramente negativa. Si bien el posicionamiento sectorial fue acertado,
la seleccidn intra-sectorial de companiias fue negativa. Ello exclusivamente en el mes de marzo, pues la seleccion de valores en su
conjunto fue positiva tanto en enero como en febrero. Adicionalmente, el muy superior comportamiento en el trimestre del
Eurostoxx (+14,3%) respecto al Stoxx 600 (+8,4%) detrajo rentabilidad, al utilizarse el futuro del Eurostoxx50 para la cobertura del
riesgo de mercado. Desde el inicio en julio de 1999, Belgravia Epsilon acumula un 385% frente al 180% del Stoxx 600.

A nivel sectorial, destacd consumo discrecional debido a las ganancias obtenidas en Porsche, Inditex y LVMH, asi como consumo
defensivo con Carlsberg, Essity y Hellofresh. En tecnologia, volvieron a destacar positivamente semiconductores (STMicro e
Infineon), y en el sector financiero Nordea y Amundi. Por el lado negativo, tuvimos pérdidas en el sector de sanidad (Euroapi y
Merck) y en el de telecomunicaciones (Hellenic Telecom).

Durante el trimestre se vendieron con plusvalias trimestrales las posiciones en Aena, Brenntag, Flatex, Hellofresh, NN, UMG,
Amundi, Vinci, Saint-Gobain, Total, y Stellantis. Con pérdidas trimestrales, se liquidaron Glencore, Euroapi y Soitec . Respecto a
nuevas inversiones, se abrieron posiciones en Greencore, Autoliv, Swatch, Carlsberg, Essity, Barco, Bekaert, Ontex y Elior.

En nuestra carta anterior enunciamos varias directrices que inspirarian la busqueda de oportunidades de inversién, y que siguen
siendo validas:
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1) Compaiiias lideres en su sector en base a sélidas posiciones de mercado, preferentemente globales y sustentadas en buena
gestion y posicidon financiera. A las posiciones que ya teniamos como Inditex, Ryanair, Reckitt, Coca-Cola Europacific, Merck,
Porsche, Essilor, hemos afiadido Autoliv.

2) Compaiiias beneficiarias de la evolucién descendente en el coste de sus inputs, habiendo incorporado en este sentido
Smurfit Kappa, Bekaert, Greencore, Essity y Ontex.

3) Compaiiias beneficiarias de tendencias de crecimiento estructural de medio-largo plazo, como Iberdrola y EDP (electrificacion
verde), Rightmove, Scout, Capgemini, Infineon, STMicro (digitalizacién) y Renewi (economia circular).

4) Compaiiias beneficiarias de la reapertura de la economia china como resultado del fin de la politica de confinamiento, como
LVMH, Swatch, Carlsberg, Barco y Bekaert.

Adicionalmente, durante el trimestre hemos incorporado companias en proceso de restructuracién, con tardia recuperacion de la
pandemia, que cuentan con sélidos negocios previamente mal gestionados, y que presentan excelentes perspectivas de mejora
con cambios de equipos directivos y tendencias favorables. Ademas de las ya mencionadas Greencore y Ontex, hemos comprado
Elior, que se unen a la posicion en Vallourec que ya teniamos en el anterior trimestre.

Rent. acumulada desde jul. 1999
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Exposicion a mercado 0% <cartera < 100%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 127
Comisiones 1,25% + 9% s/ resultados
Cédigo Bloomberg BELEPSI SM Equity
Rating Morningstar 5 Estrellas, Plata
Categoria Retorno absoluto
ISIN ES0114353032 (CLASE R)
Exposicion media neta a mercado en el trimestre 28,9 100
Exposicion a cierre de trimestre 15,4 100
Rentabilidad del trimestre 1,1 8,4
Rentabilidad en el ailo 1,1 8,4
Rentabilidad anualizada desde inicio (jul. 1999) 6,9 4,5
Rentabilidad acumulada desde inicio (jul. 1999) 385 180

Informe 18" trimestre 2023
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Belgravia Delta FI

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

En el cuarto trimestre de 2022, Belgravia Delta tuvo una depreciacién del 1,4% en su valor liquidativo, con una inversién media en
acciones del 47,5% y una posicion media vendida en futuros Eurotoxx50 del 42,4%, lo que supone una inversidon neta media del
5,1% del NAV.

La muy reducida exposicidon neta a riesgo de mercado o riesgo sistemdatico obedece al caracter market-neutral de su politica de
inversion, que se traduce en baja volatilidad y en una rentabilidad que depende casi exclusivamente del acierto en la seleccién de
valores. Es decir, de si la cartera larga de contado en acciones se comporta mejor que el Euroxtoxx50, cuyo futuro se vende para
eliminar el riesgo de mercado implicito en la cartera de acciones.

La rentabilidad negativa del -1,4% registrada en el trimestre se debe principalmente al muy superior comportamiento del
Eurostoxx50 (+14,3%), vendido como instrumento de cobertura, respecto al Stoxx 600 (+8,4%), indice representativo de nuestro
universo de inversion, y respecto al cual calculamos la contribucién por seleccién de valores. El diferencial entre ambos indices
(5,9% = 14,3%-8,4%) multiplicado por la posicién media vendida del 42% en Eurostoxx 50, supuso un drenaje de 2,4% en el valor
liquidativo durante el trimestre..

En nuestra carta anterior enunciamos varias directrices que inspirarian la busqueda de oportunidades de inversién, y que siguen
siendo validas:

Informe 18" trimestre 2023
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1) Compaiiias lideres en su sector en base a sdlidas posiciones de mercado, preferentemente globales y sustentadas en buena
gestidn y posicion financiera. A las posiciones que ya teniamos como Inditex, Ryanair, Reckitt, Coca-Cola Europacific, Merck,
Porsche, Essilor, hemos afiadido Autoliv.

2) Compaiiias beneficiarias de la evolucion descendente en el coste de sus inputs, habiendo incorporado en este sentido Smurfit
Kappa, Bekaert, Greencore, Essity y Ontex.

3) Compaiiias beneficiarias de tendencias de crecimiento estructural de medio-largo plazo, como Iberdrola y EDP (electrificacion
verde), Rightmove, Scout, Capgemini, Infineon, STMicro (digitalizacion) y Renewi (economia circular).

4) Compafiias beneficiarias de la reapertura de la economia china como resultado del fin de la politica de confinamiento, como
LVMH, Swatch, Carlsberg, Barco y Bekaert.

Adicionalmente, durante el trimestre hemos incorporado compafiias de restructuracion con tardia recuperacion de la pandemia,
gue cuentan con sélidos negocios previamente mal gestionados, y que presentan excelentes perspectivas de mejora con cambios
de equipos directivos y tendencias favorables. Ademas de las ya mencionadas Greencore y Ontex, hemos comprado Elior, que se
unen a la posicién en Vallourec que ya teniamos en el anterior trimestre.
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Exposicion a mercado

Patrimonio en la estrategia (mill. EUR)
Estructura legal

Comisiones

Cdédigo Bloomberg

Rating Morningstar

Categoria

ISIN

= 0%
34

Fondo de Inversién, UCITS

1%/0,8%

BELBALF SM Equity
3 estrellas

Market neutral
ES0114429006

Exposicion media neta a mercado en el trimestre
Exposicion a cierre de trimestre

Rentabilidad del trimestre

Rentabilidad en el afio

Rentabilidad anualizada desde inicio (feb. 2000)

Rentabilidad acumulada desde inicio (feb. 2000)
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Durante estos meses hemos colaborado con los siguientes medios. Pinche en cada una de las publicaciones para acceder a la informacién.

Carlos Cerezo participa en el podcast de Ideas con Valor
de El Confidencial

Salvador de Miguel participa en los encuentros digitales

&lm de Expansién

Entrevista de Carlos Cerezo en Funds Society

Informe 1°¢" trimestre 2023
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https://www.fundssociety.com/es/noticias/mercados/carlos-cerezo-es-probable-que-en-el-2023-la-gestion-pasiva-vuelva-a-batir-a-la-gestion-activa/
https://www.expansion.com/encuentros/salvador-de-miguel-/2023/02/22/index.html
https://www.elconfidencial.com/economia/2023-01-29/inversores-bolsa-no-ha-tocado-suelo-idv_3565526/

% Belgravia f Singular

Capital Asset Management 5.G.11.C.

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

Espana

www.belgraviacapital.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 inversidon 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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