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|. Los tipos de interés en 2022 ... y sus efectos en los mercados




1) Los tipos de interés han subido en 2022

Tanto los tipos cortos como los tipos largos; tanto los tipos oficiales como los hipotecarios de referencia

“en | synajon | s/
O crne, )

Tipo Oficial BCE 0,000% 2,500% +2,500%
10 anos Bono ESP 0,563% 3,649% +3,086%
10 Afhos Bono ALE -0,182% 2,564% +2,746%
Euribor 12M -0,501% 3,291% g +3,792% y

. usD | 31/12/2021 | 31/12/2022

Tipo Oficial FED 0,000% 4,250% +4,250%
Lower bond

10 anos Bono USA 1,512% 3,872% +2,360%
Tipo hipotecario a 3,270% 6,660% +3,390%
30 afnos g )

¢ Subida de tipos o normalizacion de tipos?

¢ Subida de los tipos oficiales o subida de tipos hipotecarios, cual es mas relevante?
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2) ¢Qué le pasa a la Renta Fija cuando los tipos de interés suben?

La Renta Fija entra en pérdidas ciertas, que son mayores a mayor duracion de la renta fija. Caso extremo, bono a 100 afios

RAGE 0.85 06/30/2 %) Actions + ) Edit + Line Chart Emisor:

(01/01/2020f= 0 12/30/ 202208 ESII (BRI » oy fvs /W Key Events Republica de
i3 IN &M YD 1Y 5 Max D]ﬂ!"f i o« Table 4 Related Dot IRENEE # A Bt Chart & Austria (AA+)

Fecha Emision:
30/6/2020

Cupédn: 0,85%

Vencimiento:
100 anos
30/6/2120

4 )
Precio Emision:
100,00

Precio 31/12/22:
39,23

J

Pérdida: -59,1%

2022: Annus Horribilis para la renta fija

Fuente: Bloomberg



3) ¢Qué le pasa a la renta variable cuando los tipos de interés suben?

El mercado bursatil aguanta bien una normalizacidn de tipos de interés

Evolucion indices bursatiles 31/12/21 hasta la actualidad
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Il. Crecimiento econdmico... y resultados empresariales




4) El PIB mundial de 2021 superd ya al del 2019 ¢y las perspectivas para 2022 y siguientes?
Ultimas Proyecciones econdmicas del Fondo Monetario Internacional. Octubre 2022. ¢Bienes o servicios?
Proyecciones FMI julio 22 Proyecciones FMI octubre 22

WORLD ECONOMIC OUTLOOK UPDATE JULY 2022 WORLD ECONOMIC OUTLOOK OCTOBER 2022

GROWTH PROJECTIONS GROWTH PROJECTIONS

[]K.]:7.18 ADVANCED EMERGING MARKET & GLOBAL ADVANCED EMERGING MARKET &
ECONOMY ECONOMIES DEVELOPING ECONOMIES ECONOMY ECONOMIES DEVELOPING ECONOMIES
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Fig. 3: US Private Consumption Expenditure: Goods Fig. 4: US Private Consumption Expenditure: Services
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional y Nomura Asset Management



5) Resultados empresariales segundo y tercer trimestre 2022

Sorpresa en Europa —Stoxx 600 & Estados Unidos — S&P 500

Sorpresa | Ventas

Europa
2T 2022  +5,15% +10,34%
3T 2022 +4,15% +4,80%

Los margenes empresariales
en EEUU y Europa estan en
zona de maximos histoéricos

Labor magistral de las
gerencias con el
margen empresarial

Sorpresa | Ventas Benef.

EEUU (\'[<] {o)
2T 2022 +2,60% +4,03%
3T 2022 +2,60% +2,90%

Fuente: Bloomberg



IV.

6) Demanda muy fuerte: Los Agentes econdmicos siguen en “modo inflacionista”
Principales conclusiones agregadas de |las reuniones mantenidas con 222 empresas cotizadas en 2022

Las ventas y los pedidos siguen muy fuertes, fruto de la reactivacion
pospandémica

La principal preocupacion de las empresas, durante todo el ano ha sido la de
poder servir sus pedidos. Traslado del centro de gravedad desde la
Direccion Comercial a la Direccion Operativa.

Las empresas han mantenido unos inventarios superiores a los habituales,
dado que querian evitar perder ventas por falta de materia prima. Justo
ahora estan volviendo el “Just in time”, aunque de forma paulatina.

.Escasez de personal generalizada. Mayores salarios y mayores rotaciones
de empleados a la vista

.Se mantienen las tensiones inflacionistas de tipo microeconémico iniciadas
en 2021 (fuerte traslado de aumento de costes a precios de venta y la
tendencia a financiar el capex con deuda — multiplicador monetario- ) g



7) Nivel de restricciones por Covid-19 en el mundo. Actualizado a 31/12/22

Basado en los datos del Oxford Covid-19 Government Response Stringency index

Nivel Restricciones Gubernamentales por Covid-19 en el mundo
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Titulo del eje
e Balanced e \veighted by GDP == TOP 7 countries Tourist Exp e \\/eighted Top 7 countries Tourist Exp
Media S. | MediaS.
Restric x Covid China EEUU Alemania Canada Top 7 Mundo
Ex. Turis.
Mayo 2020 81,9 | 727 59,7 694 750 63,4 70,8 70,4 695 Theresa May
Agosto 2020 78,2 67,1 59,7 66,2 48,2 75,5 67,1 66,0 s76 | lo admitio en
Agosto 2021 764 | 579 60,2 440 667 71,8 69,9 63,8 50,2 publico:
Diciembre 2021 79,2 50,5 84,3 48,6 72,2 40,3 74,5 64,2 44,8 N
, Verano 2021
Septiembre 2022 | 69,9 25,9 14,8 5,6 11,1 11,1 13,9 21,8 19,7 . .
- Inexplicable
Diciembre 2022 30,3 28,7 14,8 5,6 11,1 11,1 5,6 15,3 16,2

Esperabamos la reapertura de China entre octubre 2022 y marzo 2023: Al final ha sido enero 2023
Fuente: Elaboracién propia sobre la base del Oxford Covid-19 Government Response Stringency Index 10



8) 3T22: M3s gasto en hoteles que en 3T19

Hoteles: Evolucidon comparada de los precios de las habitaciones y de las tasas de ocupacion
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9) 3T22: M3s gasto en hoteles que en 3T19. ... menos noches por reserva, pero mas caras

Hoteles: Evolucidon comparada de los precios de las habitaciones y de las tasas de ocupacion
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10) La tasa de ahorro familiar se disparé durante la pandemia...

Household saving rate in the euro area
seasonally adjusted, %

Aumento muy
diferencial respecto
a la crisis de 2008

... en todo el mundo

s
(=]

|

2008

2008

|11

2010

(1]

2011

LTI

2012 | 2013

2014

2015

LT

2016

Ill‘

2017 | 2018

ec.europa.eu/eurostati

[TTPTTTTHT

2019 | 2020

Stock of excess accumulated savings in 2020
% of GDP

20
18
16
14
12
10

o N B OO o

Source : Oxford Economics/Haver Analytics

Aus

Can

us

UK Spa

Impacto sobre el

mercado de divisas

Fra

Ita

S Kor Ger

Fuente: Eurostat, Nomura, Oxford Economics/ Haver Analytics

Jap

2021

40

35

30

20

15

2001/05
2002/05
2003/05
2004/05
2005/05
2006/05
2007/05
2008/05
2009/05
2010/05
2011/05
2012/05
2013/05
2014/05
2015/05
2016/05
2017/05
2018105
2019/05
2020/05

Household Saving Rate*

—EnAN — ]S

13

2021/05



11) La cantidad de dinero en circulacién (oferta monetaria) se ha disparado tras la Covid19
M2: Billetes y monedas, cuentas corrientes y depdsitos bancarios de corto plazo

Se ha producido un fuerte incremento de la oferta monetaria tras la aparicion de la Covid...

H2 21351.60 As 0f 11/30 Billien
Federal Reserv 1ited States M Federal Reserve

ECHAH 15331588 As

0f 11/30Millions
e DA 3 "

ECB Honey Supply H2 Level WDA

Whctons ™ TG~ L Chart
DD MG YD IS M Moolyy = + Relzted Dot (NN ¢ / Fdt Chart EEUU- DD MM DN S M Heablyw = + Relate Dot EEIEFON ¢ / £t Chart &
.

Incremento M2
Dic/19
a Nov/22

Zona Euro:
+23,9%

Depositos a lavistay a

plazo Variacién % Decir que el
Hogares espafioles (mm euros) | Aumento actual fuerte
(mm euros) consumo es a
costa del
Diciembre 2019 834,9 ---
ahorro
Diciembre 2020 900,4 +65,5 +7,8% pandémico
Diciembre 2021 942,4 +42,0 +4,7% es una’fal_aCIa
) econdémica
Septiembre 2022 973,9 \ +31,5 y +3,3%
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Fuente: Bloomberg y Banco de Espafia



12) Las tasas de paro permanecen muy bajas, en minimos historicos

Tasa de paro en EEUU, en la Zona Euro, y en el conjunto de paises avanzados. Desde 12/1979 hasta actualidad

v' Con una tasa de paro muy baja, en minimos histéricos

USURTOD 3.7%  For Nov Next Release

U-3 US Unemployment Rate T 1 rea E I I S

USURTOT Index 30 Actions « 1 Edit « Line Chart
12731/ 1975 1730/ z0zalLast P Jiocal OV B T ey Events

0NN YD N SN K Hllyy & Table # Related Dot (EEIRRTNNNN  / fdt Chart %

UNRTEN 6.5%  For Oct
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UMRTENU Index i Line Chart
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TREND (1980-2027)

e La expectativa del empleo es
determinante para el consumo

Andorra, Australia, Austria, Belgium, Canada, Cyprus, Czech >
Republic, Denmark, Estoria, Finland, France, Germany,

r . 0 Greece, Hong Kong SAR, Iceland, Ireland, Israel, ltaly,
Paises Avanzados: 4’5 /o Japan, Korea, Republic of, Latwvia, Lithuania, Luxembourg,

Macao SAR, Malta, Netherlands, New Zealand, Norway,

0 Portugal, Puerto Rico, San Marino, Singapore, Slovak Republic,
e e e e e Slovenia,Spain,Sweden,Switzerland,TaiwanProvinceof
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 ei-clll (China, United Kingdom, United States

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Bloomberg



13) Empleos creados por cada nuevo desempleado en EEUU

EEUU: No habia sido mejor desde los afios 60s.
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lll. Inflacion... pospandémica




14) Expectativas del comportamiento futuro de la tasa de inflacidn

Una pauta probable de comportamiento

CPI Inflation (Y/Y%) Mid 2023:
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Motivos del descenso esperado de inflacién:

v" Descenso del precio de las materias primas
v Accion concertada de los bancos centrales
v" Normalizacion de inventarios

v" Rapidez subida tipos hipotecarios

G8 + Més IPC IPC . IPC
Z. Euro + Maximo Maximo | Ultimo
Espaia
R.Unido Octubre/22 11,1% 10,7%
Francia Octubre/22 6,2% 5,9%
Alemania Octubre/22 10,4% 8,6%
EEUU Junio/22 9,1% 6,5%
Japon Noviembre/22 3,8% 3,8%
Italia Octubre/22 12,6% 12,3%
Canada Junio/22 8,1% 6,8%
Z. Euro Octubre/22 10,7% 9,2%
Espafa Julio/22 10,8% 5,7%

v' Efecto base
v' Acciones presupuestarias

v “Breakeven inflation rates” 5 Aihos:
= UK: 3,24%
= Alemania 3,11%
= Estados Unidos 2,24%

Dif. s/

Maximo

-0,4%
-0,3%
-1,8%
-2,6%
0,0%
-0,3%
-1,3%
-1,5%
-5,1%
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15) Precios de las materias primas: Indice General CRB spot all commodities

Evolucion de los precios de las materias primas desde antes de la pandemia hasta la actualidad: tres fases

CRB CMD 554.78 +.45 On 12/30 La Guerra de
Commodity Research Bureau BLS/US Spot All Commodities .
(R CHDT Index ¥ Actions + W1 Edit - try  Ucrania:
12/31/2019)l 12/30/2022fsMlLast ox  Jlocal cCv B gs./ W Key Events
D D NN YD I Max Dally ¥ & Data « # Edt Chart &% Un dltimo
empujon ...
que se ha
perdido
del todo
CRB:

12/19: 401,58
12/21: 578,31
4/22: 643,29
12/22: 554,78

12/22<12/21

Australia 61 2 9777 8600 Brazil SS11 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000

Japan 81 3 4565 8900 Singapore 65 6212 1000 U.§. 1 212 318 2000 Copyright 2023 Bloomberq Finance L.P.
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16) El precio del Petréleo

Precio del Petréleo comparado con su media anual: Limite no superado

140 T .
Precio limite

Petroleo 2022 Precio limite 2023:
130 T € 'I-Eo eo : : Petréleo 2023: consumo
;(037"49 Ex ante 101,6
120 ’ 114,5 Millones b/d
Maximo
110 IJ\ n[\ consumo
AN I - histérico
100 Lr’ e ——
” 2030:
Maximo
80
consumo de
- todos los
tiempos
60
ene.-22 ene.-22 mar.-22 abr.-22 may.-22 may.-22 jun.-22 jul.-22 ago.-22 sep.-22 oct.-22 nov.-22 dic.-22

Media Anual Precio Petréleo Precio limite

Precio Petrdleo

v'El precio medio anual del petréleo no ha llegado a superar el nivel problematico... si bien lo ha rozado

v' Con los beneficios netos obtenidos en 2022 Aramco podria comprar, de un solo golpe, a Santander,
BBVA, CaixaBank, Telefénica, y Repsol.

v" Precio del petréleo a partir del cual se cumplen los presupuestos de paises productores: 70 usd/b.

20
Fuente: Elaboracion propia



Suministro de petréleo de
Rusia a Europa, pre-guerra

Europe

0.8 mbpd to
Europe '

0.5 mbpd to Europe

v

v

17) Invasion rusa de Ucrania. Efecto sobre el petrdleo vy el gas

Menor petrdleo ruso a Europa compensado con petréleo norteamericano y de Oriente Medio.

Suministro de petréleo de
Rusia a Europa, post-guerra

0.3 mbpd ‘ \
0.8 mbpd to

Europe from
Atlantic

Ko ” N C

Q.
1.0 mbpd to Asia

Arkhangelsk ¥ [ 9

Novorossiysk

0.7 mbpd to Asia 0.8 mbpd to
Europe from Mid East

iy Kezmino
P05 mpd oRUSSIA
urope

c. 1.1m mbpd to Far East from Russia

Paises con aumento de produccién rapida de petréleo: EEUU, Arabia Saudi, Kuwait, Abu Dhabi...

Caso especial de Iran. ¢ Fin de la sanciones a la vista?
Actividad frenética de creacién de nuevos pozos de petroéleo.

Transito ordenado y lento desde plataformas petroliferas en alta mar a parques
Riesgos tecnoldgicos pendientes de resolver.

Gas: Las reservas de gas actuales en Europa ya superan a las normales:

eodlicos flotantes.

Si Putin hubiera
empezado la
guerra seis meses

v Noruega: Gaseoductos a todo gas, retrasando incluso el mantenimiento antes la afectacion

v EEUU: 7 + 4 =11 vs 33 ($/mcf)
v' Catar: Avanzando megaplan inversor en Gas de 2028 a 2024

Fuente: Braemar, Euronav, SBM Offshore, QNB

habria sido muy
superior
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La factura energética mundial ha sido muy elevada en 2022

The world primary energy ‘bill’ as a percentage of world GDP
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Source Bloomberg LP, Thurder
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id; Guinness Global Investors, data as of Oct 2022

Fuente: Guinness Global Investors, November 2022
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La factura
energética
mundial supone
hoy alrededor del
11% del PIB.

Para ser dahino
deberia ser
duradero en el
tiempo.

En los 70s, hubo
- 12 aios seguidos
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19) Bancos Centrales en “modo inercial” ... Hasta hace bien poco

Reaccion inicial Fed y BoE: Noviembre 2021. BCE: Febrero 2022

Los bancos centrales han rectificado, después
de haber minusvalorado el componente Mas vale tarde que nunca...
microeconomico de la inflacion

|91/16/ 2077l 01/ 16/20230] ocal CCY B
90 <GO> to save current settings as default view. 30 IN M YD N ST K Dallyv & Tabie
Am:ns 7 Table Bxport - Settings - [4 Graph Curves [
y Eg- pcs EEN Lower Chart (i
8 E‘ela‘l'eElulPerfy » Carves & Relative Value 2
+Plot Curves

<Add Curved Browse | CRVF »

+ Add Field
125 Mid YTH

~Recent Curves
* Curves related to SXSE <Index>

~Bond Spread to Curve
<Add Seaurity)

* Plot New Issues / Points Z.EUI’O:2,50°/0

+ Interpolate Curves P

v' Etapa |, Negacion: Hasta noviembre 2021
v' Etapa ll, Cambio paulatino de opiniéon: De noviembre 21 a septiembre 22

v' Etapa lll, Decisién firme concertada: A partir de septiembre 22, con incorporacion BCE

Fuente: Bloomberg 23



20) Normalizacion de inventarios. Vuelta paulatina al Just in time

Los precios del transporte de los “Containers” como sintoma de normalizacién de las cadenas de suministros

SHSPSCF 1031.4 ,1031.4
At 1/13 01031.4 H 1031.4 L 1031.4 Pre 1061.1 Vo O

SHSPSCFI Index %) Actions « 1) Edit « Line Chart

(01/22/205 1 01/ 13/ 2023l Vid 2 Nlocal Cv EERUSHE YRR AEonave Precio del
D 30 N 6N YD IV S Max Weskyw i Table ol e B transporte de los

Containers
grandes, de
Shangai a
Barcelona.

De los 1.500/
2.000
prepandémicos

A 12.000/
13.000

Puntualmente a
16.000

A los 2.400
actuales

Australia 61 2 9777 8600 Brazil $S11 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germeny 49 639 9204 1210 Hong Kong 852 2977 €000

Japan &1 3 4565 8900 Singapore 65 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2023 Bloomberg Finance L.F.

Fuente: Bloomberg 24



21) La importancia del inmobiliario en la tasa de inflacién (ll)

Coste hipotecario en EEUU y Euribor a 12 meses en el ultimo afio. Objetivo. Enfriar el mercado inmobiliario. ¢ Por qué?

ILHINAY  6.40 +.09 6.40 ,6.40 EURD12 0.000,0.000

At 1/13 0 6.40 H 6.40 [ 6.40 Pre 6.31 Voo At 1/1 0 331503315  L.3.315  Pre 3.325 Mol

TLM3NAVG Index % Actions « 1) Edit » Line Chart IR % Actions « ¥1) Edit » Line Chart
PRGNS - O [T =Tl ¢ tov Avos./ B Key Events 1273172021 R 01/ 13/ 20230l s Px Jiocal cov ERRERTENGERY 3

ey tvents
DD WM YD IS M DAY ¥ Table idd Datz «/eitat I D D M oM YD I S Mx DAY & Tabe + Related Dot EEEIETEN « ¢ G Chart &

Es esencial, para el control de la inflacién, que la subida de los tipos hipotecarios haya sido rapida

Fuente: Bloomberg 25



22) Los componentes de la Inflacién en Estados Unidos

El componente de “housing” o “shelter” pesa un 32%, y si sumamos los indirectos un 37%

What goes into the consumer price index?

Relative importance of different expenditure categories, November 2021

Education and Transportation
‘communicatlon services

services £.05%
B.01%
Household Apparel
. furnishings  2.87% ——Recreation commodities
and supplies 1.95%
3.77%
g;:i; «—\Water and sewer and trash
Recreation 1.45%, collection services
sarvices E 1.07%
3.67% «— Education and communication
T \ commodities
Other Aleoholic L
personal beverages —— Household operations
services Medical 0.99% 0.80%
163%  care commodities
1.49%

Source: U,

PEW RESEARCH CENTER

J.5. Bureau of Laboer Stalistics



USPHTY -38.6% For Nov Next Re

US Pending Home Sales Inde

23) La importancia del inmobiliario en la tasa de inflacién (ll)

Pending Home Sales —USA y Existing home sales- USA

of Realto

Line Chart 6.8
+Related Dot EFIRTNNN < !Emtnar-t % 6.3
5.8
53
4.8
4.3
3.8
3.3 e P isting Home Sales (LHS)
’ 30Y FRM, inverted & advanced 2m (RHS)

2.8

N N N N N N ]

2 =1 e = 2 = 5]

o W [+, ~ o L= o

Source: Bloomberg, JEF Economics

Esta teniendo el efecto deseado,
el mercado inmobiliario en EEUU se esta enfriando

Lo mismo pasara en Europa

Existing Home Sales vs. Mortgage Rates

Leoe

e

£20C
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lll. Conclusiones... La clave el recorrido al alza de los tipos de interés, su techo o “terminal rate”.




24) Evolucién de los mercados bursatiles en funcién de la inflacion

El crecimiento econdmico y las bolsas aguantan bien inflaciones de hasta un 3% y tipos de interés cortos de hasta un 3,5%

Rentabilidad del S&P500 respecto al mercado
monetario desde 1.926

14,00% 1 11.90% Del mejor de
o/
12,00% B Inflacién (ipc>3%) los mundos al
10,00% eor, por un
8,00% 1 @ Estabilidad de precios P » P
6,00% - (-1%<ipc<3%) margen escaso
4,00%- B Deflacion (ipc<-1%)
2,00% -

0,00% -

Fuente: Invesco

v Esperamos los maximos de las tasas de inflacion en 2022
v’ Esperamos los maximos de los tipos de interés en 2023

v' Esperamos que los tipos de interés de corto plazo no superen el 3,5% (3,0% + 0,5%)
en la zona euro, y que en EEUU el “terminal rate” lo supere (5%) y luego baje al 3,5%

v' A ese nivel el coste de financiacion de las empresas es inferior a la rentabilidad de

sus activos
29



25) Entender (i) los factores y (ii) el factor Value / Growth en especial

Value Minus Growth: Low Market to book Minus High Market to book

19/5/21 ArcelorMittal
(1) (mill. EUR)
Valor Bursatil 28.022 216.469
Valor Contable 40.237 11.065
Market to Book 0,70 19,56
Value growth

Valor Bursatil: Refleja las expectativas de futuro
Valor Contable: Refleja el pasado de la empresa

No se trata de que unas empresas crezcan mas que otras, lo
cual es normal, y los multiples ya reflejan, sino
las expectativas de los inversores

A veces el mercado es propenso a pagar mucho por las
expectativas de futuro, (¢ Castles in the air?), y a veces el
mercado es mas realista. ;Quién gana?

(1): Valor contable a 31/12/20
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26) Rentabilidad a largo plazo de los factores value/growth: De 1926 a 2020

A largo plazo el value bate al growth: Capital inicial de ambos de 1 en 1926

Value / Growth: 1926 a 2020 Ending TAE
wealth —_—

94.546,32 12,96%

100000

90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000

20000
10000 8.768,39 10,14%

\

0

1926
1929
1938
1941
1944
1947
1950
1953
1956
1959
1962
1965
1968
1971
1974
1980
1983
1986
1989
1992
1995
1998
2004
2007

1932
1935
1977
2001
2010
2013
2016
2019

e \/3lye === Growth

Rentabilidad anualizada Value: 12,96% Rentabilidad anualizada Growth: 10,14%
Diferencia anualizada de rentabilidad favorable al Value: 2,82%. El precio del realismo

iii En los mercados bursatiles se impone ser realista !!! "



27) Ciclos largos value y ciclos largos growth

Duraciones continuadas de los ciclos value/growth

Anos seguidos

de duracion

Ciclos Value

(Dur. Media: 4,2 afios)

1932 a 1933
1935 a 1936
1954 a 1955
1958 a 1959
1992 a 1993

1995 a 1997

1961 a 1965
1981 a 1986

1972 a 1978
2000 a 2006

1941 a 1948

Ciclos Growth
(Dur. Media: 3,0 aiios)

1927 a 1928
1930 a 1931
1956 a 1957
1966 a 1967
1979 a 1980
1998 a 1999

1989 a 1991

1937 a 1940
2017 a 2020

2009 a 2015

Inicio del
presente
ciclo Value:

9/11/20

Conla
presentacién de
la vacuna Covid

de Pfizer,

y la
normalizacion
econdémica que
conllevo

Duracion actual:

2 anos y dos
meses
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28) Cuando estamos en una fase “Value”, lo que lo hace bien es .... El “value”

Varapalo del “Value” al “Growth” en los ultimos dos afios

MXEUQD (119.5 +0.21 o "

BRo0n 13 7 0119, H119., L119. Pre 119.5 X
MXELIDOOV Index Settings
rang: [NIERENE - THERERER S Feriod EEVENEIN © M. of Period 784 Day(s) e
Security Currency Price Changes Totz] Retum Dhfference
I HXEUDOON Indzx } R 775
i HYEUDO0G Inde

o £Ch

Australia 61 2 9 600 Brezil 5511 2 Qo0 Europe 44 20 733

Tapan &1 3 4565 & Fingapore 65 B

Annual Eq

£ pl

: MSCI Europe Value frente a MSCI Europe Growth

[4 Comparative Returns
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29) ¢ Como se comportan nuestros fondos value en las fases value?

GVC Gaesco Europa, Fi

Settings [4 Comparative Returns
Range (NI - EEOERR D Foriod RE ¢ oo Perid 784 Day(s) Table

Currency Price Changs [ifference Annual Eq
i 3 p

5823008 S Equity

UWHTELDON Tndex
A HTELI NG Tndex

[T o [ [~ . [ ™ Hag ’ 3 s

Australia 61 2 9777 #600 Brezil 5511 2335 2000 Europe 44 20 7 7500 Germeny 43 63 3204 1210 I-i-:-ng Kong 5§52 2977 G000

Singapore 65 6212 1000 u.5. 1 212 515 2000 Copyright 2023 Eloomberg Finence L .F.



30) GVC Gaesco Value Minus Growth Market Neutral, Fl

+27,3% de rentabilidad en 2022. Fondo creado en 2021

GVFCAAE £ NA 10.9 +0.0
Bon 13 ]

GUFCAAE SM Equity %) Actions + 71 Edit - Line Chart

FEEE S - PR S (T =l - © v Avos /0 Key Bvent

D 30 M M YD I 5 Mu Dalyy E Tabe ; + Related Dt - [ EETEE ¢ # Gt Chart 4

MM .

00 Europe 44

Japan &1 3 45 Jingapore 1000 u.5. s an Copyright 202 )] 1] Finance L.F.
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31) Japon: El pais donde la inflacion es una bendicion

Empresas mas baratas, a igualdad de ROEs altos, respecto a los EEUU. Uno de los mercados mas baratos del mundo

Ratio of stocks with ROE of 15% or more by valuation — US vs. Japan

Many Japanese companies have delivered ROE of 15% or more.

PER 2 20x
30%

62% 20x> PER 2 15x
12%

23% 15%x > PER 2 10x

14%
=10x > PER 2 5x

11% 208

12%
D- 8% M5x>PER20x

1%
S&P500 ROE215% TSE Prime ROE215%

TOPIX and EPS
160 yop15i12=100)

{1975/111=100}
1200
oo | T TOPX 10
Aici ——TOPIX EPS
a0
800
m i
m p
500
a0 -

300
m o

100

0

74 76 7B 80 81 B3 85 B7 BB 90 92 94 95 97 99 01 (2 04 06 08 0% 11 13 15 16 16 20 22
Source: Bloomberg
Latest date point:30 Sep 2022

PER Comparison of Major Markets(MSCI)
30 4

| ——JapanpPE

B0 { ——Wodd PIE

——USPE
Europe PE

Mucho mas
que la
inflacién que
Japén ha 75 77 80 82 85 87 90 92 95 97 00 02 05 O7 10 12 15 17 20 22
5 : Bloomb
estado e S e
esperando TOPIX and P/E Range
durante tantos P
anos... 250
EPS EPS EPS EPS EPS EPS
2,300 down up down up down up
100
1,500
- 11.8x
1,500
1,300
1,106
100
500
ORIV R S S S G L G L Gy

fuente: Rediscovering Japan with Nomura Asset Management. May 2022. Japan Market Outlook. October 14, 2022
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Evolucidn del Valor Liquidativo hasta 31/12/22. Manteniendo prevision a 30/9/20

28,0000000000 28, 0000000000
24,0000000000 24, 0000000000
20,0000000000 20,00000 00000
—p—\J L
— Escenario de Consenso
- Escenario GVC Gaesco Gestion
16,0000000000 16,00000 00000
g ESCENario Pesimista
—— 30/09/2020
12,0000000000 12,00000 00000
8,0000000000 8,000000 0000
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Anthony G. Capuano
CEO de Marriot

“No me sorprende la
recuperacion tan
rapida del turismo, ya
que viajar forma parte
de la naturaleza
humana”

33) GVC Gaesco 300 Places Worldwide, Fl

WTTC Summit 2022 — Ryadh — Arabia Saudi. Resumen en cuatro fotos

Christofer J. Nasseta
CEO de Hilton

“Después de la
pandemia la gente
querra viajar mas

que nunca
anteriormente”

H.E. Eng. Khalid bin Abdulaziz
Al-Falih

Minister of Investment, The Kingdom of
Saud| Arabia

Ex CEO de Aramco

“El turismo es el nuevo oro
negro”

“Invertiremos en turismo 6
trillones de USD hasta
2030”

RIYADH

SAUDI ARA%A

Arnold Donald
Ex CEO de Carnival
Vicepresidente Carnival
Presidente WTTC

Sin palabras...
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b)

f)

g)

34) Conclusiones
Estrategias aplicadas a nuestra gestion de inversiones para 2023.
Evitar las duraciones altas hasta que la subida de tipos de interés se haya estabilizado

. En Renta fija: No comprar vencimientos largos. No superiores a 1 aiio
ll. En Renta variable: No comprar multiples elevados: Evitar el “Growth”

No invertir en negocios de contador: Aquellos que afrontan la inflacion unicamente con
subidas de precios y no de volumenes

Invertir en “value”: Sus descuentos de valoracion actuales son ingentes a dia de hoy
Invertir en paises que han estado esperando largamente la inflacion: Japén

Invertir en aquellos sectores de actividad a los cuales la subida de tipos de interés les
beneficia (seguros, banca, etc)

Invertir en aquellos sectores de actividad inmersos en la recuperacién pospandémica,
especialmente el turismo

Desinvertir en USD: Alcanzo su limite en septiembre, una vez el BCE se acopl6 ya al resto
de bancos centrales. Invertir de nuevo a medida que se vaya acercando a 1,15.
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V. La prueba del algodén: OPAS que nos han efectuado en 2022

v' Se suceden las OPAs a precios muy superiores a las
cotizaciones

v Nos han efectuado varias OPAs en 2022



35) OPA a Boskalis. 10/3/22

Muchos Fondos (Europa, ...)

B[]KA NA € 33.00 -- et 433.00 /33.02A52899 x28384 Opa a 32.50 Eur el 10 de
" r\t 17:35 d Vo 569,749 0 33.00AH 33.02AL 32.96AVal 18.8H ’

BOKA NA Equity  [EEJ Suggested Charts » 9§ Actions 9n Ed1t ‘ Line Chart Marzo 22
112/31/2021118 09/12/2022 M1 Hov Avgs # M Key Events Subida después a 33,5 Eur

10 3 1M 6M YID 1v 5Y Max Heekly' B W - + Quick-Add +  CHSHNEIE {« 7 Edit Chart %

»34.00

Prima: +32,4%

33.00

k32,00 Efectuada por un
el principal propietario, HAL

Acudimos
por coste de oportunidad

Estrategia de HAL.:

v' Comprar empresas
lideres a nivel mundial
v' Comprar entre el 40% y

o
el 50%
v" Que sea cotizada
o Ma AD . r h’ ] \'"_—-"- ) H H
o e ] .- " ne . v’ Esperar a un episodio de
Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 00 Germeny 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000 infravaloracién
Singapore €65 6212 1000 U.5. 1212 318 2000 Copyright 2022 Bloomberg Finance L.F. \/ O
parla
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36) OPA a ATLANTIA. 14 de abril 2022

GVC Gaesco 300 Places Worldwide, Fl

ATL € "22.82+0.0 wen! M22.8,22.83131 >577
...A At 10:2 Vo 4,245,9 (22.78+22.87122.75Va 96.76

ATL IM Equi % Suggested Charts + %) Actions + 97) Edit « Line Chart
04/22/202 1=l 04/22/ 30221 [ESNGEW - © Mov Avgs /W Key Events
10 30 M 6N YD I SY Max Dailyv B il - Table + Quic-Add - [REEEI « / edit Chart & Empresas OpanteS'

# Benetton (65%) + Blackstone (35%)

Fecha de la Opa: 14 de Abril 22 -
Precio de la OPA: 23,74 EUR
Forma de pago: Caja

Nuestra accion: Hemos vendido ya,
después de haber presentado la OPA,
aprovechando el coste de
oportunidad actual.

Australia 61 86! Bz S 9000 Europe 44 20 73
51754 o 5in 1000 u.s.

Tan

6212 12 2000 [ L.
SN 513031 CEST GMT+2:00 G 22-Apr-2022 10:41:59

Japan 51 3

32 OPA a una empresa de GVC Gaesco 300 Places Worldwide, Fl, tras SAVE y Dunkin Brands
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37) OPA a Activision en Enero 2022: Un caso muy curioso, habiamos vendido las acciones antes ...

...a un precio superior al de la OPA. GVC Gaesco TFT, FI. 18/1/22

ATHI U ¢ 19.52 +0.20 4" E19.51 ,39.530 1136
l! 11:23 We 2,195,372 C19.2950 H39.980 119.320 W¥s 113.2
ATVT US By ™ Sugpested Charts - W ichons - W EdR -
128 23 S0l 00 T Rl BTSN Mo g/ 0 Ky b
"‘EENERFEETT e

Opa a 95 USD en
Enero 22

Efectuada por
Microsoft

No acudimos ...

Ya que vendimos
la totalidad de las
acciones a
102 USD el 8/2/21

Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germeny 49 63 9204 1210 Hong Kong 852 29?? 6000

Japan 81 3 4S65 8300 Singapore 65 6212 1000 U.s. 1 212 318 2000 Copyright 2022 Bloomberg Finance L.P.
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38) OPA a Centrotec.16/9/22

Fondo GVC Gaesco Small Caps

CEV ¢ W 54,40 ;55.60 1820 x2042
@B At 15:28 Vo 1,29 055.20HH 55.40 HL 54,60 Hva 70,950
CEV GR Equit 99 Suggested Charts » 9§ Actions » 9/ Edit + Line Chart

Opa al negocio
ER - R - [ Mov Avgs # B Key Events paalneg
n: D M YD NS Mx Dayv i Il Table + Related Dotz - [ RN « / et Chort & principal de la

empresa, que
representa el 70%
de la actividad, y
motivo por el cual
compramos la
empresa

Hemos vendido tras
la presentaciéon de
la OPA

Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2335 3000 Europe 44 20 ?330'?500 Germany 49 63 3204 1210 Hong Kona 852 2877 6000

Japan 81 3 4565 3900 Singapore £S5 6212 1000 U.s. 1 212 318 2000 Copyright 2022 Bloomberg Finance L.FP.
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39) OPA a Finlogic. 7/12/22

Fondo GVC Gaesco Small Caps, Fl

FNL € 111.7 -- S 11,7 11.7 4812x667
BAt 17:3 vo 12,5 011.7 H11.7 L11.7HVa 146,7

IR %9 Suggested Charts + 3 Actions « ¥ Edit

112/25/2021 0 12/25/ 2022k BN » oy Avgs 4

D 3D IN M YID I¥ SY Max Dailyv [ if - Table

Prima: +68,5%

Opante:
Credem Private
Equity

Acudiremos a la
OPA

Australia &1 2 9777 600 Brazil 5511 2335 39000 Europe 44 207330 7500 Germeny 49 69 3204 1210 Hong Kong 852 2377 €000

Japan &1 3 4565 3300 Singapore 65 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2022 Bloomberg Finance L.F.
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40) OPA a VA-Q-TEC. 12/12/22

Fondo GVC Gaesco Small Caps

vQT £ el 1Y25.3,25.4Y2265%129
At 17:3 Vo 41,957 025.3 H25.4YL25.3\Va 1.06M
VQT GY Equity %) Suggested Charts + % Actions + 97) Edit + Line Chart

06/29/2022 =l 12/29/2022]s! ST - » Mov Avgs /B Key Events
D D MM YD IV S Max Dalyv i - Table + Related Dota - ERIEEN « / £t Chart &

Prima: +46,1%

Opante:
EQT Private Equity

Acudimos a la
OPA para un fondo
(Small Caps) y no
para otro (TFT)

Australia 61 2 9777 8600 Brazil S511 2335 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germeny 49 69 9204 1210 Hong Kona 852 2977 000

Japan 81 3 4565 3900 Singapore 65 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2022 Bloomberyg Finance L.P.

46



N

Vendex KBB
Delta
Singular
Portucel
Empresa
Productora
SNT Groep
Wegener Icos
Vision
Cimex Arinso
Pharma Internacio Terna
nal Systems

Italdesign
Giugiaro

Solvis
Blue Star Guala
Unilog Maritime Closures

2008 2009

34 en total: 1,7 por afio

Grontmij
Norbert
Dentressangle
Faiveley
USG People
GsSW
Immobilien Centrotec
Etam (120PA) Finlogic
CFE Va-Q-Tec
RIB Euskaltel
LB Software
Internatlonal Sioen
Sioen (22 OPA)
Dockwise LTD (120PA)
Norkom Telegraph Etam (25 ril

Group

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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VI. FONDOQOS GVC GAESCO




Rentabilidades Clase Minorista a 16 de Enero 2023 y anteriores desde inicio del ciclo. 12 afios

RENTA VARIABLE

42) Gestora IICs: Rentabilidades de los Fondos de Inversion

mmmmmmmmmmm

GVC GAESCO 300 PLACES WORLDWIDE -13,55% 4,79% 23,97%  14,02% -8,00% 17,86% 2,69% 15,78% 6,61%

GVC GAESCO GLOBAL EQUITY DS 14,29% -0,03%
GVC GAESCO EUROPA 12,20% 1,71% 18,31% -11,75%  18,04% -23,13% 15,19% 3,92% -2,05% -1,30% 22,79%  28,57% 155,45% 7,03%
GVC GAESCO BOLSALIDER 9,99% -10,85% 11,89% -11,65%  13,01% -14,04% 6,99% 2,03% -4,19% 4,07% 29,03% -7,64% 20,77% 1,38%
GVC GAESCO MULTINACIONAL 9,70% -2,26% 16,12% -4,63% 21,67% -20,75% 12,37% 10,50% 5,20% 6,93% 21,48% 23,40% 204,30% 8,39%
GVC GAESCO T.F.T. 7,19% -22,78% 7,42% 15,49%  22,60% -9,70% 15,30% 6,28% 12,83% 9,85% 26,19% 13,79% 290,47% 10,37%
GVC GAESCO OP. EMP. INMOBILIARIAS 6,87% -23,54% 20,13% -8,24% 29,26%  -13,19% 17,44% -3,27% 17,47% 17,40% 0,94% 24,15% -
GVC GAESCO SMALL CAPS 5,74% -10,97% 14,12% -8,55% 12,99% -2525%  25,25% 4,63% 18,69% -0,45% 32,47%  16,74% 205,13% 8,42%
GVC GAESCO FONDO DE FONDOS 5,24% -3,66% 19,73% -6,02% 22,79% -12,36% 7,04% 5,97% 12,13% 12,80% 19,54% 15,94% 258,83% 9,70%
GVC GAESCO DIVIDEND FOCUS 4,84% -9,01% 16,14% -7,22% 10,19%
GVC GAESCO EMERGENTFOND 2,58% -11,05% 14,63% -8,08% 12,93% -9,60% 10,46% 8,56% -3,46% 8,35% -7,10% 15,08% 123,43% 6,00%
GVC GAESCO JAPON 0,28% 0,11% 1,45% -7,20% 18,23% -16,17% 1,96% 5,33% 18,72% 5,42% 28,92% 13,98% 124,75% 6,04%
PROMEDIO RENTABILIDADES 7,77% -8,82% 13,16%  -7,44%  17,79%  -15,22%  12,99% 4,67% 9,11% 6,97% 19,36%  16,00% 172,89% 7,17%

RETORNO ABSOLUTO Oz [ amn Jemn ey 0 e ey T amg 0 e g 0 ave [ o Jereensl Wao) ]
GVC GAESCO VALUE MINUS GROWTH MKN 27,30% -18,56% ---
GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO 2,30% -6,92% 9,85% -11,52% 7,95% -7,70% 6,43% 2,56% 3,92% 2,61% 13,42% 8,76% 58,58% 3,40%
GVC GAESCO PATRIMONIALISTA 0,97% -7,41% 9,87% -6,76% 3,08% -4,05% 3,33% -0,61% 2,28% 4,61% 7,36% 6,29% 24,25% 1,59%
PROMEDIO RENTABILIDADES 3,22% 4,33% 0,39% -9,14% 5,51% -5,88% 4,88% 0,98% 3,10% 3,61% 10,39% 7,53% 41,42% 2,49%

RENTA MIXTA L2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 Mar09-Ene23| TAE(*)
BONA - RENDA (75% RV) -18,63% 13,48% 5,73% 13,30% -5,59% 20,77% 7,20% 4,84% 0,47% 10,98% 8,33% 100,21% 5,16%
GVC GAESCO SOSTENIBLE (50% RV) 3,39% -6,13% 14,50% 5,95% 16,89% -4,27% 5,45% 7,51% 2,10% - - --- - -
GVC GAESCO RENTA VALOR _ (15% RV) 1,32% -4,82% 3,60% -0,95% 3,72% -4,36% 1,49% 0,33% 1,08% - --- --- - ---
PROMEDIO RENTABILIDADES 3,64% -9,86% 10,53% 3,57% 11,30% -4,74% 9,24% 5,01% 2,67% 0,47% 10,98% 8,33% 100,21% 5,16%

RENTA FDA mmmmmmmmmmm
GVC GAESCO ASIAN FIXED INCOME FUND -12,59% 3,19% -1,30% ---
GVC GAESCO RENTA FIJA FLEXIBLE 1,33% -9,17% 0,91% 1,55% 6,79% -4,10% 0,74% - --- --- -—- --- --- -—-
GVC GAESCO RENTA FIJA 0,60% -5,77% -0,81% 0,01% 2,34% -1,68% 0,74% 0,19% -1,70% 0,40% 3,15% 2,37% 1,62% 0,12%
PROMEDIO RENTABILIDADES 1,19% -9,18% 1,10% 0,09% 4,57% -2,89% 0,74% 0,19% -1,70% 0,40% 3,15% 2,37% 1,62% 0,12%
MERCADO MONETARIO | 2022 | 2021 [ 2020 | 2010 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 [ 2014 | 2013 | 2012 Mar09-Ene23| TAE(*)
GVC GAESCO CONSTANTFONS 0,07% -0,22% -0,57% -0,50% -0,11% 0,02% 0,01% 0,00% 0,02% 0,35% 0,74% 0,47% 1,41% 0,10%
GVC GAESCO FONDTESORO 0,05% -0,54% -0,85% -0,70% -0,21% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,15% 0,50% 0,13% -0,51% -0,04%
PROMEDIO RENTABILIDADES 0,06% -0,38% -0,71% -0,60% -0,16% 0,02% 0,01% 0,00% 0,01% 0,25% 0,62% 0,30% 0,45% 0,03%
PROMEDIO SIMPLE RENTABILIDADES 5,11% -6,40% 8,15% -4,30% 12,47% -9,68% 8,88% 3.55% 5,76% 4,89% 14,03% 11,36%

(*) TAE calculada desde 31.03.2009 - Inicio de ciclo 7
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43) Gestora IICs: Evolucion inversor fondos GVC Gaesco

Evolucidn inversor Equiponderando fondos desde inicio ciclo (31/03/2009) hasta 16/01/2023.

260

240 Valor: 228,94

Rent: 128,94%

220 | |

TAE:  6,18%
200 N Volat: 11,33%
180 4 |

160 i

140 -
10 TAE Maxima: GVC Gaesco TFT: 10,37%
TAE Minima: GVC Gaesco Renta Fija: 0,12%
100 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
R P I I I AP S S S P I e i A S A
& o & &R & &K & &K & &R & &R 2 &R & &R & &R & &R & &R L &R & &R L &R

Fondo Equiponderado
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44) Ratio Correlacién [de -1(negativa) a O(nula) +1 (positiva)] 2022

Fondos Correlacién US Treasury 10yr
GVC GAESCO RENTA FUA, FI 0,63
GVC GAESCO RENTA FIJA FLEXIBLE, FI 0,36
GVC GAESCO OP. EMP. INMOB. RV FI SERIE A 0,19
GVC GAESCO PATRIMONIALISTA FI CLASE A 0,13
GVC GAESCO RENTA VALOR CLASE A ACUMULC FI 0,10
BONA RENDA, FI 0,06
GVC GAESCO SOSTENIBLE, FI 0,03
GVC GAESCO T.F.T., FI 0,02
GVC GAESCO DIVIDEND FOCUS, FI 0,00
GVC GAESCO JAPON, F.I -0,01
GVC GAESCO FONDO DE FONDOS, Fi -0,02
GVC GAESCO GLOBAL EQUITY VALUE DS, FI -0,05
GVCGAESCO MULTINACIONAL FI -0,06
ﬁc GAESCO 300 PLACES WORLDWIDE CLAS A FI. -0,07 \
GVCGAESCO SMALL CAPS , FI -0,09
Fondos que
GVC GAESCO EUROPA FI -0,09 )
mejor lo
GVC GAESCO BOLSALIDER, FI CLASE A 0,11
hacen
GVC GAESCO ASIAN FIXED INCOME, FI 0,11
cuando los
GVC GAESCO EMERGENTFOND, FI 0,12 ¢ 1
i ar
GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FI 0,12 pos gos

suben
\GVC GAESCO VALUE MINUS GROWTH MARKET NEUTRAL, FI -0,21 /

51



45) Fondos GVC Gaesco: Andlisis de Factores - Diciembre 2022

Estilo de gestion

w 10,0
4 GVC GAESCO
< 90
S GVC GAESCO SOSTENIBLE ISR
8,0 GVC GAESCO VALUE MULTINACION A,‘ ®
MINUS GROWTH GVC GAESCO
7.0 ® g DIVIDEND GVC GAESCO T.F.T.
6.0 GVC GAPSCO @ FOCUS
’ GVC GAESCO JAPON GVC GAESCO P GLOBAL GVC (“AEsco 300 PLACES WORLDWIDE
5,0 @ —=HReRA @ T
4,0 GVC GAESCO RENTAVALOR -« GAESCO. GVC GAESCO OP. EMP.
50 ROLSALDER INMOBILIARIAS BONA - RENDA
2,0 GVC GAESCO SMALL CAPS
= 1,0
<
2 00
3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0
VALUE GROWTH
NUMERO Value/ Small/
% RV HOLDINGS UTA Growth Large
GVC GAESCO 300 PLACES WORLDWIDE 97,9% 42 6,9 5,1 5,3
GVC GAESCO EUROPA 97,6% 35 8,0 4,3 5,4
GVC GAESCO FONDO DE FONDOS 97,5% 13
GVCGAESCO BOLSALIDER 97,1% 24 7,6 4,1 4,3
GVC GAESCO EMERGENTFOND 96,0% 9 -- - -—-
GVC GAESCO JAPON 95,2% 25 8,3 3,5 6,3
GVC GAESCO T.F.T. 93,8% 73 8,4 5,1 6,7
GVC GAESCO OP. INMOBILIARIAS 92,6% 27 8,3 4,3 4,7
GVCGAESCO SMALL CAPS 92,5% 61 8,1 4,4 2,4
GVC GAESCO DIVIDEND FOCUS 88,9% 25 8,7 4,7 6,1
GVC GAESCO VALUE MINUS GROWTH MARKET NEUTRAL, FI 86,1% 25 8,8 4,0 6,5
GVC GAESCO MULTINACIONAL 85,7% 31 8,3 4,5 7,5
GVC GAESCO GLOBAL EQUITY VALUE DS 83,7% 41 8,5 4,5 6,6
BONA-RENDA 59,2% 28 8,7 5,0 4,6
GVC GAESCO SOSTENIBLE ISR 43,3% 16 9,1 4,6 7,9
GVC GAESCO RENTA VALOR 9,9% 17 8,6 4,0 4,9
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46) Fondos GVC Gaesco: Cartera de Renta Variable

Principales Multiplicadores — Diciembre 2022

PER23 | PER24 | % Dividendo 23 % Dividendo2a  Frecio/ Valor
Contable
GVC GAESCO JAPON 18,6 16,7 2,8 2,9 1,2
GVC GAESCO OPORTUNIDAD INMOBILIARIA 17,7 15,9 4,5 4,8 2,8
GVCGAESCO T.FT. 16,4 15,4 2,6 2,8 2,2
GVC GAESCO SOSTENIBLE ISR 16,7 15,1 3,0 3,1 4,1
GVC GAESCO 300 PLACES WORLDWIDE 17,4 12,9 1,0 1,7 4,9
GVC GAESCO DIVIDEND FOCUS 14,2 12,8 4,9 5,3 3,2
BONA-RENDA 14,0 11,7 1,7 2,1 2,8
GVCGAESCO MULTINACIONAL 13,3 11,3 3,4 3,8 2,9
GVC GAESCO GLOBAL EQUITY VALUE DS 14,0 11,2 3,1 3,4 2,1
GVCGAESCO SMALL CAPS 11,7 10,3 3,0 3,6 1,7
GVC GAESCO RENTA VALOR 11,6 10,3 4,9 5,4 1,4
GVC GAESCO VALUE MINUS GROWTH MARKET NEUTRAL 10,8 8,9 3,9 4,4 0,9
GVC GAESCO EUROPA 10,9 8,5 4,2 4,9 1,3
GVCGAESCO BOLSALIDER 10 | 85 3,2 3,6 1,3
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47) Aplicacién ESG a los fondos GVC Gaesco a partir de 1/1/23

De articulo 6 a articulo 8. Hasta ahora sdlo un fondo articulo 8, GVC Gaesco Sostenible, Fl. A partir de ahora, muchos mas

“De lo que estoy mas orgulloso de mi mandato es de haber
introducido, en 2015, los 17 SDGs”

“Los SDGs han sido una de las mayores contribuciones que la
ONU ha hecho por la Humanidad”

Ban Ki-moon
Secretario General ONU 2007/2016

ESG SCORE CONTROVERSIALS PRINCIPAL ADVERSE IMPACTS (PAls)
FONDOS %COB PES ESG E S G CONTR. YELLOW | RED % <3 Carbon Carbon Carbon Carbon |FOSSIL | Violation Board Exposure to
DE COBERT | SCORE ACTIVITIES | FLAGS | FLAGS footprint | footprint | Intensity | Intensity | FUEL | 17SDGs | gender | controversial
INVERSION ESP* Absolut Relatiu | Absolut Relatiu diversity weapons

GVC GAESCO DIVIDEND FOCUS | 93% 85.5 - 4.01 | 3.91 | 3.67 10.74 18.04 0 3.55 3.08 3.31 2.96 3.15 4.63 0.00 3.77 0.00
GVC Gaesco Sostenible 100% | 81.19 3.76 | 3.82 | 3.68 | 3.70 0 4.43 0 0 3.22 3.02 3.34 3.16 0.90 0.00 3.57 0.00
GVC Gaesco Value Minus Gr 100% 86.4 3.68 | 3.75 | 3.70 | 3.63 5.88 19.25 3.89 14.65 2.77 2.72 2.52 6.45 0.00 3.81 0.00
Fondguissona 100% | 84.08 | 3.66 | 3.77 | 3.57 | 3.65 0 0.49 0o | o036 | 278 607 | 0.00 3.87 0.00
Fondguissona Global Bolsa 100% | 95.67 3.64 | 3.68 | 3.73 | 3.64 1.68 17.5 5.51 11.79 2.91 2.74 2.96 2.82 7.35 0.79 3.68 0.00
GVC Gaesco Renta Valor 73% 58.49 3.63 | 3.70 | 3.72 | 3.54 0 2.41 1.29 3.86 3.24 2.95 3.21 2.91 3.05 0.29 3.77 0.00
Robust RVMI 79% 64.61 3.57 | 3.69 | 3.49 | 3.51 0 15.12 0 8.79 3.38 3.21 3.21 0.00 0.00 3.51 0.00
Fonsglobal Renta 81% | 7442 | 357 | 359 [ 358 [357 | 2.8 857 | 337 | 339 | 321 3.23 279 | 116 | o072 3.48 0.00
GVC Gaesco Europa 96% 94.09 3.56 | 3.56 | 3.57 | 3.52 7.61 16.69 9.55 3.08 2.95 2.92 2.56 7.51 0.00 0.00
GVC Gaesco TFT 92% 88.79 3.53 | 3.76 | 3.60 | 3.24 0 10.12 7.02 15.94 3.21 2.82 3.15 2.85 0.00 5.76 0.00
GVC Gaesco Multinacional 100% | 97.38 3.52 | 3.64 | 3.51 | 3.47 5.01 20.93 15.28 8.49 3.33 2.96 3.32 2.97 0.00 4.13 3.52 0.00
GVC Gaesco Renta Fija Fle 78% 72.43 3.48 | 3.50 | 3.55 | 3.43 0.67 7.68 2.88 15.64 3.21 2.85 3.20 2.88 1.29 1.91 3.59 0.00
Bona-Renda 74% 71.51 3.46 | 3.57 | 3.44 | 3.45 0 14.5 0 21.52 2.84 3.06 2.77 3.02 7.25 0.00 3.50 0.00
Novafondisa 65% 62.71 3.45 | 3.55 | 3.44 | 3.46 0 15.14 0 21 2.81 3.03 2.74 2.99 6.18 0.00 3.58 0.00
GVC Gaesco 300 Places 97% 95.32 3.44 | 3.45 | 3.45 | 3.40 8.57 6.49 0 12.07 2.71 0.00 0.00 3.47 0.00
GVC Gaesco Renta Fija 84% 72.81 3.42 | 3.39 | 3.49 | 3.29 0 14.27 1.14 15.73 3.00 0.00 0.00 3.53 0.00
GVC Gaesco Fondo de Fondos | 80% 68.11 3.34 33.39

GVC Gaesco Oportunidad 91% 84.36 3.27 | 3.18 | 3.35 0 0 0 36.54 3.19 0.00 0.00 3.34 54 0.00
GVC Gaesco Bolsalider (A) 97% 93.46 3.24 | 340 | 3.34 8.77 16.04 0 34.28 2.75 0.00 0.00 3.30 0.00
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Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en la misma, han sido elaborados por GVC Gaesco Gestion, S.G.L.I.C., S.A.U. (en adelante "GVC Gaesco Gestion"), con la finalidad de proporcionar informacion
general a la fecha de emision del informe y estan sujetos a cambio sin previo aviso.

GVC Gaesco Gestiéon no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. GVC Gaesco Gestion considera que la informacion y/o las interpretaciones, estimaciones y/u opiniones relacionadas con los
instrumentos financieros y/o emisores de los cuales trata este documento, estén basados en fuentes que se consideran fiables y de reconocido prestigio, disponibles para el publico en general. GVC Gaesco Gestidn no garantiza la precision, integridad, correccién o el
caracter completo de dichas fuentes, al no haber sido objeto de verificacién independiente por parte de GVC Gaesco Gestion y, en cualquier caso, los receptores de este documento no deberan confiar exclusivamente en el mismo, antes de llevar a cabo una decision de
inversion.

La informacidn contenida en el presente documento hace o puede hacer referencia a rendimientos pasados o a datos sobre rendimientos pasados de instrumentos financieros, indices financieros, medidas financieras o servicios de inversién, en consecuencia, el
inversor es advertido de manera general de que dichas referencias a rendimientos pasados no son, ni pueden servir, como indicador fiable de posibles resultados futuros, ni como garantia de alcanzar tales resultados.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra, venta o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o
decision de ningun tipo. Los comentarios que figuran en este documento tienen una finalidad meramente divulgativa y no pretenden ser, no son y no pueden considerarse en ningun caso asesoramiento en materia de inversién ni ningun otro tipo de asesoramiento.

Elinversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no
han sido tomadas en consideracién para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

GVC Gaesco Gestion no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Es posible que entre la informacion contenida en el presente documento existan datos o
referencias basadas o que puedan basarse en cifras expresadas en una divisa distinta de la utilizada en el Estado Miembro de residencia de los destinatarios o receptores posibles del presente documento. En tales casos, es necesario advertir de forma general que
cualquier posible cambio al alza o a la baja en el valor de la divisa utilizada como base de dichas cifras puede provocar directa o indirectamente alteraciones (incrementos o disminuciones) de los resultados de los instrumentos financieros y/o servicios de inversion a los
que hace referencia la informacién contenida en el presente documento.

GVC Gaesco Gestion o cualquier otra entidad del Grupo GVC Gaesco, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en
cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los
mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe,
en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de GVC Gaesco Gestion u otra entidad del Grupo GVC Gaesco pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo GVC Gaesco Gestidn o cualquier otra entidad del Grupo GVC Gaesco puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este
documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de GVC Gaesco Gestion. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos
Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.
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