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Estimados inversores,

El ultimo trimestre del aiio la renta variable termina con fuertes subidas en las bolsas tanto europeas como norteamericanas. La
renta variable europea se revalorizé un 6,7% en el trimestre, medida por el indice Stoxx 600 con dividendos netos. En EE.UU. el
indice S&P500 subié un 11,6% mientras que el indice tecnoldgico Nasdaq subid un 13,7%. Para el conjunto de 2023 supone
cerrar con una rentabilidad del 15,8% para el Stoxx 600, un 25,7% para el S&P500 y un 44,3% para el Nasdaq.
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Sin embargo, los acontecimientos de las primeras semanas de octubre no hacian presagiar el posterior rally que empezé a finales
de octubre y que se mantuvo hasta final de afio. Continuando con la tendencia alcista iniciada el trimestre anterior, las
rentabilidades de los bonos de gobierno a largo plazo prosiguieron con su escalada hasta alcanzar momentdneamente
rentabilidades superiores al 5% para el bono a diez aflos norteamericano. La subida del precio del petréleo durante el verano, la
inflacién persistentemente elevada y el mensaje hawkish de los bancos centrales se unieron a la preocupaciéon por la
sostenibilidad de las cuentas publicas por los déficits publicos con el impacto que puede suponer en las tires de los bonos en
cuanto a la necesidad de absorber las crecientes emisiones de deuda publica.

Curva de deuda publica USA
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El sentimiento negativo de octubre se acentud con la publicacion de varios datos econdmicos que mostraron seiales de
debilitamiento de la economia, especialmente en Europa, con un crecimiento del PIB del -0,1%; contribuyendo a crear un
escenario negativo para las bolsas, que se materializd en caidas en los indices tanto europeos como norteamericanos durante las
primeras semanas de octubre.

En el escenario geopolitico, el ataque de Hamas a Israel puso el foco de nuevo en la inestabilidad de la regidén de Oriente medio.
Mas alla del terrible impacto social y humanitario del conflicto, desde una perspectiva de mercado, la pregunta inicial fue si esto
podria llevar a una escalada mas amplia, provocando una subida en los precios del petréleo Brent que repuntaron un +7.5% en la
semana siguiente al ataque. Afortunadamente, pese a la escalada inicial, parece que el conflicto queda relativamente contenido
a la region.

Sin embargo, hacia finales del mes de octubre, se produjo un cambio en el sentimiento del mercado dando pie al rally de fin de
afno gracias a un céctel de noticias positivas. La publicacion del earnings season fue mejor de lo esperado en EE.UU. con mas de
un 80% de las compaiiias batiendo las estimaciones de beneficios del trimestre. Por otro lado, se publicd el dato de crecimiento
de PIB del tercer trimestre americano reportando un 4,9% anualizado, por encima de las expectativas, en el que sorprendid
especialmente la fortaleza del consumo privado. Ademas, si bien el ritmo de desaceleracion de la inflacidn habia sido alentador
durante todo el afio, en el cuarto trimestre la desaceleracidn se acentud.

Informe 49 trimestre 2023
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Prevision de movimiento de tipos en USA en 2024 (pb)
El mercado recibié con optimismo la publicacién de estos 25
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Para el mercado, esto generd un optimismo significativo de que se estaba vislumbrando un soft landing de la economia
americana, donde la inflacién volveria a los niveles objetivo sin que se produjera una recesién, provocando el rally de final de afio
anteriormente mencionado.

Para el 2024 los organismos internacionales esperan que el crecimiento global continle ralentizdndose tras el fuerte rebote
econdmico post-pandemia. El dltimo informe de perspectivas econdmicas del FMI espera un crecimiento del 2,9% para la
economia mundial en el 2024 mientras que la OCDE apunta a un crecimiento del 2,7% (solo un 1,4% para las economias
desarrolladas), desde el 3% que se espera para el aflo 2023 y que contrasta con la media anual de crecimiento mundial del 3,8%
del periodo 2000-2019.

Los proximos meses serviran para poner a prueba esta visién optimista del mercado en los que habra que discernir si la
desaceleracidon econémica en EE.UU. desembocard en un aterrizaje suave o en una recesion, si los beneficios de las companias
seguirdn sosteniéndose y cudando y a qué ritmo recortardn los tipos los bancos centrales.
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Cartera de ideas destacadas™®

Desde hace varios trimestres, venimos realizando un ejercicio teérico en el que simulamos el comportamiento de una cartera
compuesta por las dos nuevas ideas de inversidon que presentamos en cada carta trimestral.

La rentabilidad tedrica de esta cartera en el trimestre ha sido de un 6,2% frente a un 6,8% del Stoxx600. Desde inicio (30 de
junio de 2021) hasta el cierre del afio 2023 la rentabilidad acumulada es de un 16,6% frente a una subida del 13,7% del
Stoxx600 incluyendo dividendos netos, es decir, un diferencial positivo de un 2,9%.

En la actual carta trimestral, pasamos a comentar a Eurogroup Laminations y Carlsberg, que sustituyen Alcon y Ryanair del
trimestre anterior.

Evolucidon de la cartera simulada
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Cartera de dos valores Stoxx 600

*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 01/07/202I al 29/12/2023* VL Cartera de 2 valores Stoxx 600
RETORNO ACUMULADO 16,6% 13,7%
RETORNO ACUMULADO ANUALIZADO 6,6% 55%

RETORNO POR TRIMESTRE

3Q2I (Vivendi & Deceunic) 28,1% 0,9%
4Q2! (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%
Q23 (Vallourec & Swatch) 6,9% 8,6%
2Q23 (Scout24 & Ontex) 4,1% 2,7%
3Q23 (Eurogroup & Capita) -37.2% -2,1%
4Q23 (Ryanair & Alcon) 6,19% 6,75%
DESV. RET DIARIO 1,9% 1,0%
DESV. RET DIARIO ANUALIZADO 30,4% 15,5%
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.
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UROGROUP

LAMINATIONS

Eurogroup Laminations
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Eurogroup

Eurogroup es una compaiiia industrial italiana con sede en Milan. Se especializa en el disefio y fabricacidn de rotores y estatores,
que conforman el “motor core” o los componentes principales de los motores eléctricos. El rotor y el estator se encargan de
transformar la energia eléctrica almacenada en una bateria, en energia mecanica mediante un campo magnético generado por el
estator, que hace girar el rotor que, a su vez, mueve el eje de transmision.

Cuenta con dos divisiones: Automotive e Industrial.

Division Automotive: (58% ventas, 62% EBIT en 1H23) fabrica rotores y estatores para el sector del automdévil. Dentro de esta
divisién distinguimos dos segmentos: automotive traction y otras aplicaciones. Su asignacion a uno u otro segmento depende de
si el producto se destina a la propulsién del vehiculo o si se utiliza para otras aplicaciones dentro del mismo, como puede ser el
mecanismo de movimiento de las lunas, el motor de arranque o la ventilacion del vehiculo. El segmento de automotive traction
representa el 85% de las ventas de la division, aproximadamente, y las otras aplicaciones el 15% restante.

Divisiéon Industrial: (42% ventas, 38% EBIT) produce rotores y estatores para distintas industrias incluyendo generadores,
ventiladores, bombas de agua y calor, aparatos domésticos, transporte, motores industriales... entre otros. La divisién se divide
en seis lineas de negocio: Energia, Ventilacion, Bombas, Uso Doméstico, Logistica y Aplicaciones Industriales. En esta divisién es
especialmente relevante la exposicion a generacion eléctrica, fabricantes de equipos de aire acondicionado y ventilaciéon y
grandes compaiiias de maquinaria industrial.

Eurogroup comenzé a cotizar en febrero de 2023 con su salida a bolsa. La cotizacién sufrié una importante correccién a partir del
mes de julio con las dudas por parte del mercado sobre la evolucién en el corto plazo de la divisién industrial y la posibilidad de
que la compafiia rebajara las estimaciones de beneficio para el ailo 2023 como consecuencia de ello, lo que se confirmé en la
publicacidn de resultados semestrales unas semanas después.

Informe 42 trimestre 2023
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Visita de Singular AM a las fabricas de Eurogroup en
Baranzate, Milan

2024 Stator/Rotor Peers
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Desde entonces, el flujo de noticias ha vuelto a ser positivo. En la publicacién de
resultados del tercer trimestre, volvieron a la senda de cumplir con las
expectativas de EBITDA de los analistas, ademdas de confirmar la guia de EBITDA
para el afio. Pero lo mas importante, anunciaron el esperado primer pedido de un
fabricante chino de vehiculos eléctricos, lo que supone abrirse paso en el primer
mercado mundial de vehiculos eléctricos, todo un hito para Eurogroup.

No existen comparables cotizados puros. La gran mayoria de productores de
rotores y estatores son compaifiias industriales que fabrican, ademas, otros
muchos productos o son compafiias privadas que no cotizan en bolsa. La
compafia cotizada mas comparable por tipo de producto y tamafio es un
productor japonés: Mitsui High-Tech. Eurogroup cotiza con descuento respecto a
Mitsui en todas las métricas, a pesar de ofrecer mayor crecimiento.

% M. Cap M€ EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E FCF/EV 22-25 Sales CAGR
Eurogroup 688 0,7 5,6 7,9 10,9 3,8% 23%
Mitsui High-Tech 1.992 1,4 7,5 12,3 16,7 4,2% 14%

Informe 42 trimestre 2023
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Calsberg

Informe 42 trimestre 2023
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Calsberg

Carlsberg es una compafiia multinacional danesa y uno de los principales grupos cerveceros a nivel mundial. La mayor parte de
su negocio se encuentra en Europa y Asia, con una gran exposicién al mercado chino que, actualmente, representa
aproximadamente un 20% de las ventas y un 30% de los beneficios del grupo. El resto del negocio de Carlsberg se centra en
Europa y Asia, sin apenas negocio en el continente americano.

Las dos marcas globales e insignia del grupo son Tuborg y Carlsberg, pero también posee muchas marcas locales, de cervezas
artesanales y marcas premium (por ejemplo, Grimbergen y 1664 Blanc), asi como de bebidas sin alcohol (Somersby - sidra,
Garage - limonada).

El mercado cervecero es un sector maduro especialmente en las economias mas desarrolladas como Europa, donde los
volumenes apenas crecen. En estas regiones la estrategia consiste en impulsar el consumo de marcas premium y de bebidas no
alcohdlicas. Sin embargo, el consumo de cerveza per capita sigue creciendo en economias emergentes como Asia, donde
Carlsberg es uno de los principales grupos cerveceros de la region siendo lider en mercados como Laos, Malasia, Nepal o Hong
Kong ademads de otros paises como China o Singapur donde es especialmente fuerte en los segmentos mdas premium del
mercado.

Uno de los mercados relevantes para Carlsberg en el pasado era Rusia, pero como consecuencia de la guerra de Ucrania, salieron
completamente del pais por lo que a dia de hoy no tienen actividad alguna.

Informe 49 trimestre 2023

13



(

Belgrawa
Capital

El equipo directivo de Carlsberg es uno de los mas reputados de la industria,
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llevando a cabo una gestién eficiente vy

conservadora de la compaiiia, primando la solvencia del negocio y la permanencia a largo plazo sobre el crecimiento
descontrolado. En septiembre de 2023 se incorporé a la compafia un nuevo CEO, Jacob Aarup-Andersen, aunque lleva varios
meses trabajando con el anterior CEO para asegurar una transicion ordenada. Previamente a Carlsberg, Aarup-Andersen ocup6 el
puesto de CEO en ISS, una de las principales companias a nivel mundial en facility management, con mas de 360.000 empleados
en todo el mundo. Durante su mandato en ISS el precio de la accidn se revalorizé mas de un 50%.

Carlsberg cotiza con descuento frente a sus competidores tanto en multiplos de beneficio operativo como en términos de PER. A
pesar de que cuenta con uno de los balances mas sélidos del sector con un apalancamiento de 0,9x EBITDA (2023), por debajo

de la media del sector.

2024 Cerveceras

% EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E FCF/EV

Calsberg 2,0 9,4 12,8 16,2 10,4%
Heineken 2,3 10,7 15,1 17,5 5,7%
ABI 3,4 10,1 13,1 16,8 8,2%
Molson Coors 3,4 10,1 13,1 16,8 8,2%
Royal Unibrew 2,0 11,3 15,0 17,1 7,3%

Informe 49 trimestre 2023
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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 continuacidn, les exponemos la
evolucion de cada una de las estrategias.

Informe 49 trimestre 2023
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Belgravia Value Strategy Fl
La estrategia tiene un objetivo de superar la rentabilidad del MSCI Europe.

En el cuarto trimestre de 2023, Belgravia Value tuvo una apreciacién del 5,1%, con una inversidn media del 84,8%, frente al 6,4%
de rentabilidad del MSCI Europe con dividendos netos. Desde el inicio en octubre de 2019, Belgravia Value Strategy acumula un
32,2% frente al 35,9% del MSCI Europe en el mismo periodo.

En el conjunto del trimestre, la selecciéon de valores fue marginalmente negativa, como refleja la menor subida del valor
liquidativo, 5,1%, que el indice MSCI Europe, 6,4%, aun teniendo en cuenta el grado de inversion medio del 85%. No obstante,
hay que distinguir dos periodos diferenciados en el trimestre:

1. En el mes de octubre, la caida del valor liquidativo, -5,1%, fue de mayor cuantia que la del indice MSCI Europe, -3,6%, al
continuar la cartera lastrada por los sesgos de small/mid caps y de crecimiento, dado que el comportamiento de las
compafiias small/mid cap continud siendo inferior al de las grandes compafiias, como venia siendo el caso en meses
anteriores. Adicionalmente, la cartera se vio penalizada por el fuerte desplazamiento al alza de la curva de tipos durante
octubre, dado el sesgo growth que mantenia la cartera.

2. En los meses de noviembre y diciembre, el valor liquidativo de Belgravia Value se revalorizé en mayor medida que el indice
MSCI Europe (10,8% vs 10,4%), al dar frutos los cambios realizados en la cartera en meses anteriores, y a pesar de tener un
grado medio de inversion de tan solo el 86,3% durante los dos meses. El sesgo a small/mid cap y de crecimiento de la cartera
supuso una aportacién parcial a la rentabilidad positiva por seleccion de valores, como consecuencia del mayor rebote de
los small/mid caps y el desplazamiento a la baja de la curva de tipos. Destacaron las ganancias obtenidas en el sector de
sanidad con Rovi y Convatec y en el sector industrial con Ryanair, Vallourec y Eurogroup. Individualmente, también destacé
lonos, del sector de tecnologia, donde tenemos cinco posiciones a multiplos de valoracion mas préximos a los del mercado
que a los de su sector. Dichas posiciones comprenden areas tecnoldgicas como webhosting/cloud, ciberseguridad, servicios
informaticos y semiconductores.

Informe 49 trimestre 2023
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A cierre del trimestre y el afio, la cartera mantiene el
sesgo small/mid caps y el consecuente sesgo crecimiento,
cuyo riesgo estd parcialmente compensado por el sesgo a
sectores defensivos. Ello es consecuencia de Ia
sobreponderacion a sectores como sanidad, consumo
defensivo y servicios publicos a costa de |Ia
infraponderacién en sectores mas ciclicos como el
financiero, materiales, y energia. En cualquier caso, la
cartera sigue construyéndose con criterios bottom-up,
atendiendo a los méritos intrinsecos de cada compaiiia,
gue prevalecen sobre el de composicidn sectorial.

Ademas de los cambios realizados en la cartera en meses
anteriores, el equipo de Belgravia ha trabajado
intensamente en ampliar el nimero de inversiones
potenciales, tanto de small/mid caps como de large caps,
con objeto de consolidar y ampliar la senda de seleccion
de valores positiva retomada en noviembre. Esperamos
seguir aumentando gradualmente el numero de
compafiias en cartera como venimos haciendo desde
noviembre conforme se presenten las oportunidades a los
precios adecuados, dado el elevado numero de
potenciales inversiones identificadas y analizadas por el
equipo de gestion.
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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) 22,3
Comisiones 1,60%
Cadigo Bloomberg VASFFEE
Rating Morningstar 2 estrellas, Bronce
Categoria Fully invested
ISIN ES0182838005

Exposicion media a mercado en el trimestre 84,8 100
Exposicion a cierre de trimestre 87,5 100
Rentabilidad del trimestre 5,1 6,4
Rentabilidad en el afio -3,4 15,8
Rentabilidad anualizada desde inicio ( oct. 2019) 6,8 7,5
Rentabilidad acumulada desde inicio (oct. 2019) 32,2 35,9

Informe 42 trimestre 2023
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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 esta 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 inversion, pero siempre manteniendo la exposicion a mercado entre un
30%y 75%).

En el cuarto trimestre de 2023, Belgravia Epsilon se revalorizdé un 1,04%, con una inversion media en acciones del 25%, y una
posicion media vendida en futuros Eurostoxx50 del 10,3%, lo que supone una inversién neta media del 14,6%. Desde el inicio en
Julio de 1999, Belgravia Epsilon acumula una revalorizacién del 349,1% frente al 199,1% del Stoxx 600 en el mismo periodo.

La seleccion de valores fue marginalmente positiva como refleja una revalorizacién en el periodo en linea con la que cabria esperar
de la rentabilidad del 6,7% en el indice Stoxx 600 y la exposicion media neta del 14,6%. No obstante, hay que distinguir dos
periodos diferenciados en el trimestre:

1. En el mes de octubre, la caida del valor liquidativo, -1,74% con una exposicion neta media del 14%, incluye una seleccién de
valores negativa. La cartera estuvo lastrada por los sesgos de small/mid caps y de crecimiento, dado que el comportamiento de
las compaiiias small/mid cap continud siendo inferior al de las grandes compafiias, como venia siendo el caso en meses
anteriores. Adicionalmente, la cartera se vio penalizada por el brusco desplazamiento al alza de la curva de tipos durante
octubre, dado el sesgo growth que mantenia la cartera.

Informe 42 trimestre 2023
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2. En los meses de noviembre y diciembre, el valor liquidativo de Belgravia Epsilon se revalorizé un 2,8%, por encima de lo que
corresponde a la rentabilidad del Stoxx 600 (10,7%) y a la exposicién neta media del 15% durante los dos meses, al dar frutos
los cambios realizados en la cartera en meses anteriores. EIl mantenimiento del sesgo small/mid cap y de crecimiento supuso
una aportacion parcial a la rentabilidad por seleccion de valores, como consecuencia del mayor rebote de los small/mid caps y
el desplazamiento a la baja de la curva de tipos. Destacaron las ganancias obtenidas en el sector de sanidad con Rovi y
Convatec y en el sector industrial con Ryanair, Vallourec y Eurogroup. Individualmente, también destacd lonos, del sector de
tecnologia, donde tenemos cinco posiciones a multiplos de valoracién mas proximos a los del mercado que a los de su sector.
Dichas posiciones comprenden dreas tecnoldgicas como webhosting/cloud, ciberseguridad, servicios informaticos vy
semiconductores.

A cierre del trimestre y el afio, la cartera mantiene el sesgo small/mid caps y el consecuente sesgo crecimiento, cuyo riesgo esta
parcialmente compensado por el sesgo a sectores defensivos. Ello es consecuencia de la sobreponderacion a sanidad, consumo
defensivo y servicios publicos a costa de la infraponderacidon en sectores mas ciclicos como el financiero, materiales, y energia. No
obstante, la cartera sigue construyéndose con criterios bottom-up, atendiendo a los méritos intrinsecos de cada compaiiia, que
prevalecen sobre el de composicidn sectorial.

Ademas de los cambios realizados en la cartera en meses anteriores, el equipo de Belgravia ha trabajado intensamente en ampliar
el nimero de inversiones potenciales, tanto de small/mid caps como de large caps, con objeto de consolidar y ampliar la senda de
seleccion de valores positiva retomada en noviembre. Esperamos seguir aumentando gradualmente el nimero de companias en
cartera como venimos haciendo desde noviembre conforme se presenten las oportunidades a los precios adecuados, dado el
elevado numero de potenciales inversiones identificadas y analizadas por el equipo de gestion.

Informe 42 trimestre 2023
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Rent. acumulada desde jul. 1999
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Exposicion a mercado 0% <cartera < 100%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 63
Comisiones 1,25% + 9% s/ 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 14,6 100
Exposicion a cierre de trimestre 19,0 100
Rentabilidad del trimestre 10,4 6,7
Rentabilidad en el afio -6,3 15,8
Rentabilidad anualizada desde inicio (jul. 1999) 6,3 4,6
Rentabilidad acumulada desde inicio (jul. 1999) 349 199

Informe 49 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 2023, Belgravia Delta tuvo una apreciacion del 0,5% en su valor liquidativo, con una inversion media en
acciones del 25,7%, y una posicion media vendida en futuros Eurostoxx 50 del 21,7%, lo que supone una inversidn neta media
ajustada por beta del 0,6%.

La muy reducida exposicion neta a riesgo de mercado o sistematico se debe al caracter market-neutral de su politica de inversion,
gue implica baja volatilidad y una rentabilidad que depende del acierto en la seleccidn de valores y no de la evolucion del mercado.

La seleccion de valores fue positiva en el trimestre, como refleja la subida del valor liquidativo, y teniendo en cuenta que Belgravia
Delta anula el riesgo de mercado implicito en la cartera de renta variable con la venta de futuros Eurostoxx 50. No obstante, hay
gue distinguir dos periodos diferenciados en el trimestre:

1. En el mes de octubre, la caida del valor liquidativo -1,5% refleja una seleccién de valores negativa. La cartera estuvo lastrada
por los sesgos de small/mid caps y de crecimiento, dado que el comportamiento de las compafiias small/mid cap continud
siendo inferior al de las grandes companias, como venia siendo el caso en meses anteriores. Adicionalmente, la cartera se vio
penalizada por el brusco desplazamiento al alza de la curva de tipos durante octubre, dado el sesgo growth que mantenia la
cartera.

2. En los meses de noviembre y diciembre, el valor liquidativo de Belgravia Delta se revalorizd un 2%, al dar frutos los cambios
realizados en la cartera en meses anteriores. El mantenimiento del sesgo small/mid cap y de crecimiento supuso una
aportacion parcial a la rentabilidad, como consecuencia del mayor rebote de los small/mid caps y el desplazamiento a la baja
de la curva de tipos. Destacaron las ganancias obtenidas en el sector de sanidad con Rovi y Convatec y en el sector industrial
con Ryanair, Vallourec y Eurogroup. Individualmente, también destacd lonos, del sector de tecnologia, donde tenemos cinco
posiciones a multiplos de valoracién mas proximos a los del mercado que a los de su sector. Dichas posiciones comprenden
areas tecnoldgicas como webhosting/cloud, ciberseguridad, servicios informaticos y semiconductores.

Informe 49 trimestre 2023

23



% Belgravia a? Singular

C ap i tal Asset Management 5.G.LI.C.

A cierre del trimestre y el afo, la cartera mantiene el sesgo small/mid caps y el consecuente sesgo crecimiento, cuyo riesgo esta
parcialmente compensado por el sesgo a sectores defensivos. Ello es consecuencia de la sobreponderacion a sanidad, consumo
defensivo y servicios publicos a costa de la infraponderacion en sectores mas ciclicos como el financiero, materiales, y energia. En
cualquier caso, la cartera sigue construyéndose con criterios bottom-up, atendiendo a los méritos intrinsecos de cada compainia,
gue prevalecen sobre el de composicidn sectorial.

Ademas de los cambios realizados en la cartera en meses anteriores, el equipo de Belgravia ha trabajado intensamente en ampliar
el nimero de inversiones potenciales, tanto de small/mid caps como de large caps, con objeto de consolidar y ampliar la senda de
seleccion de valores positiva retomada en noviembre. Esperamos seguir aumentando gradualmente el nimero de compaiiias en
cartera como venimos haciendo desde noviembre conforme se presenten las oportunidades a los precios adecuados, dado el
elevado numero de potenciales inversiones identificadas y analizadas por el equipo de gestion.
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Exposicion a mercado = 0%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 8,1
Estructura legal Fondo de Inversion, UCITS
Comisiones 1%
Cdédigo Bloomberg BELBALF SM Equity
Rating Morningstar 2 estrellas
Categoria Market neutral
ISIN ES0114429006

Exposicion media neta a mercado en el trimestre (ajustada por beta) 0,6 100
Exposicion a cierre de trimestre (ajustada por beta) 1,9 100
Rentabilidad del trimestre 0,5 6,7
Rentabilidad en el afio -9,0 15,8
Rentabilidad anualizada desde inicio (feb. 2000) 2,4 3,6
Rentabilidad acumulada desde inicio (feb. 2000) 73,8 132,2
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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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