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Filosofia de inversion

Value Investing

Se buscaran compafias a multiplos razonables con una vision
a largo plazo donde la asimetria positiva en la inversion sera
clave.

Calidad

Nos gustan los negocios predecibles, faciles de entender, sin
deuda significativa, con alta conversion de flujo de caja y con
altos retornos sobre la reinversion del capital.

Crecimiento organico

Buscaremos sectores y negocios con vientos de cola que
permitan a la compafia crecer organicamente en los proximos
anos y poder sacar partido a su alto ROCE.

Value
Investing

Crecimiento
Organico

Calidad

Enero, 2024



Los inversores hacen posible este proyecto

W/

7 Com——

Gracias a todos los inversores que forman parte de este proyecto

138 participes
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MERCADOS




¢ HEMOS LLEGADO AL PICO DE INTERESES?

Federal funds rate expectations
FOMC and market expectations for the federal funds rate
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Proyeccidn del mercado: 2024: 3.62%; +2025: 3%

FOMC December 2023 forecasts
Percent
2023 2024 2025 2026 LOI'I?
Change inreal GDP, 4Qto 4Q 26 1.4 18 1.9 1.8
Unemploymentrate, 4Q 38 41 41 4.1 4.1
Headline PCE inflation, 4Qto 4Q 2.8 2.4 2.1 20 2.0
Core PCE inflation, 4Q to 4Q 32 24 22 20 9.38%
...
= Federal funds rate L 4.60%
€ FOMC year-end estimates S
|| € Market expectations 362% & .Q 3.60%
4 FOMC long-run projection® N 5 .
o o+ . 3.06%
3.03% ’,."
¥ 550%
2.90% P
L] // L]

"13

15 17 '19

'23 '25 Long run

Todo depende como vaya fluyendo la posible segunda oleada de inflacidn

Enero, 2024



Estados Unidos, 2 anos sin ser la lider en rentabilidad

Global valuations
Current and 25-year next 12 months price-to-earnings ratio

44x
A /’/ & Current

1
& 1273172021

33x
B 25-yearrange

B 25-year average
29x

25x
21x
17x%

13x

E— ! 12.5x
9.3x
9x .

u.s. Japan Europe EM China

Dos mundos: USA vs RoW

MSCI EAFE and MSCI USA relative performance
U.S. dollar, total return, cumulative outperformance

300%
299%
(5.6 yrs)
250%
B U.S. outperformance 220%
B EAFE outperformance (6.2yrs)
200%
150%
80% 89%
1 (2.5 yrs) (2.0 yrs)
0 28%
S (3.3 yrs)
0%
-50%

71 74 77 ‘80 ‘83 ‘86 ‘89 ‘92 ‘95 '98 ‘01 ‘04 ‘07 10 "13 16

Todavia es pronto para afirmar un cambio de tendencia,
parece que estirar el multiplo ha tenido final.

277%

(14.2yrs

1%
(2.0 yrs)

19 ‘22

Enero, 2024



LA TORMENTA PERFECTA PARA INVERTIR

Small Caps
olvidadas

Geografias
castigadas
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RENTABILIDAD A CIERRE DEL TERCER TRIMESTRE

= Attitude Small Caps = MSCI Small Caps Net Return MSCI World Net Return
15%
13.33%

10%
6.10%

5%

0% ‘q\

4.27%
-5%

-10%
23 Feb Q123 Q2 23 Q3 23 Q4 23



RENTABILIDAD EN 2023 PREVIA A CREACION DEL FONDO ASC

Indice (€)

MSCI Europe Net Total Return

Russell 200 Net Total Return

MSCI World Small Caps Net Total Return

MSCI World Net Total Return

SP500 Net Total Return

Hang Seng Net Total Return

*Creacion del fondo: 22 de Febrero de 2023

Enero, 2024



ASC

RENTABILIDAD EN 2023 DESDE CREACION DEL FONDO

Indice (€)

o%

SP500 Net Total Return 15.93%

MSCI World Net Total Return 13.33%

MSCI Europe Net Total Return 6.20%

Attitude Small Caps Fli 6.10%

MSCI World Small Caps Net Total Return

4.27%

Russell 2000 Net Total Return 3.60%

Hang Seng Net Total Return -16.67%

*Creacion del fondo: 22 de Febrero de 2023

Enero, 2024



RENTABILIDAD EN BIG-MID CAPS DESDE INICIO

ASC

ente AERCAP

0 asegurador

Rentabilidad: 69.69% Rentabilidad: 7.20%

Rentabilidad: 6.10%

Rentabilidad: 18.59%



Asia sigue sin estar de moda

e -2.6% de pérdida para el
fondo a mercado,
mitigado por dividendos*

Made in

 Dividend Yield de las
posiciones asiaticas
alrededor del 8%

!!{*Eiﬂﬂfﬁﬁ‘ﬂl

TANG PALACE (CHINA] HOLDINGS LIMITED

o HdISEN

plover bay

technologies

*Un 3% del valor del fondo viene de dividendos cobrados este aio

Enero, 2024



Valoracion del aho

CONTENTOS
CON LA
RENTABILIDAD

ANO DE
APRENDIZAJE Y
SIEMBRA

BAJA
VOLATILIDAD

BAJA
ROTACION

Nuestro objetivo es componer por encima del 7.5% anual, nos hemos quedado
cerca, 6.2% pese a no estar invertidos en Enero y Febrero. Ademas, acabamos
el afio por encima del indice referencia, MSCI World Small Caps (+4.27%).

El trabajo de analisis ya esta hecho. Contamos con 30 empresas que
conocemos muy bien. Solo hace falta esperar para cosechar resultados.
Seguimos integrando conocimiento y nuevas empresas analizadas.

El fondo se ha comportado muy bien con una caida maxima del 5% frente a
caidas del indice referencia por encima del 12%.

No hemos deshecho ninguna posicion desde el inicio del fondo, reflejo de
nuestra conviccidon con una buena base de analisis fundamental.

Enero, 2024



—
<
-
—
O
<
<
o
LL]
—
o
<
O

ASC



ASC

COMPOSICION DE LA CARTERA: 98% INVERTIDOS

POR GEOGRAFIA POR TAMANO
' Big Caps (+10B€) Nano Caps
L, . O
Nortc?lgr;erlca c;;onla 8.4% (<25mé€)
Mid Caps (2B- 10B€) 5.1%
6.0%

Micro caps (25 - 100M<€)
27.2%

Europa

Asia 00%

30%

Small caps (100M-2B€)
53.3%

Enero, 2024



POLONIA (15%) RENACE

20.00 %
15.00 %
10.00 %
2.00 %

0.00 %
2019 2020 2021 2022 2023

TRADIHGECOHOMICS COM | CENTRAL STATISTICAL OFFICE OF POLAHD [GUS)

La inflacion en Polonia cae de manera importante al 6.5% y el
tipo de interés baja del 6.5% al 5.75%

Enero, 2024



ASIA VUELVE A REABRIR, LA BOLSA NO LO RECOGE

Hong Kong Visitor Arrivals Hong Kong Tourism Board

HKVA Index 96) Actions ~ 97) Edit ~
11/30/2008 =& 11/30/2023[=! Local CCY K Mov Avgs Key Events

b 30 1M eM YTD 1Y 5Y Max Monthly ¥ [ Table + Related Dat
Track Annotate News Zoom

7.0000

Low on 03/31/22 0.0018

6.0000

4.0000

3.2889

3.0000

2.0000

1.0000

0.0000

La llegada de visitantes a Hong Kong ha empezado a
recuperarse, todavia al 50% de los numeros previos al COVID.

Enero, 2024



DOS OPORTUNIDADES INTERESANTES EN ASIA

Sector Sector
Manufacturero (3%) Restauracion (15%)
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ESTRATEGIA DE OPCIONES (3% DE NOMINAL)

@ nagarro

XN N
2024 2024

70% de la posicién de Nagarro comprometida a vender a 84€ en Marzo 2024
Comprometidos a aumentar posicion a 52€

Enero, 2024



ESTRATEGIA DEL PENDULO

71N\
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COMPOSICION DE LA CARTERA: Q4 2023 A

Empresa de herramientas profesionales para mecanica, industrial y construccién
e

Catalana Occidente 41%

Vistra

3.9% Comercializadora y generadora de energia en Texas

8% Marca de neveras y productos de refrigeracion portatiles

Indel B

Pax Global

3.6% Marca de pagos mediante datafono
52.7% Top 10

Enero, 2024
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NUEVAS
POSICIONES
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NUEVA INCORPORACION: TEN PAO (2%)

Industrial products
Consumer products

e e e R - “ Cargadores de
e Cargadores de movil e herramientas

e Cargadores para eléctricas
dispositivos en casa | | .. Controladores
| eléctricos

Enero, 2024



NUEVA INCORPORACION: TEN PAO (2%)

ASC

 Nuevos clientes: Cada vez va ganando nuevos clientes lideres .
= Ventas = Beneficio

mundiales y diversificando sus productos 7,000
e R&D crucial: Ten Pao se dedica a disefar y producir los 6,000

cargadores de empresas como Oppo, Makita, Bosch, Stanley

Black & Decker, etc. Invierten el 3% de las ventas en R&D para 5,000

ganar nuevos clientes y productos.
4,000
e Crecimiento organico: Esta construyendo una nueva fabrica
para aumentar su produccion de PCBA, baterias y cargadores 3,000
electricos para coches. Expansion a México, Vietnam y Hungria.

2,000
e Retorno sobre el capital: Por encima del 20%. Dividendo del 6%

anual. 1,000
o Multiplos atractivos: Normalizado y siendo conservador la 0
empresa puede generar 250MHKD en beneficio, cotiza

1,000MHKD.

Enero, 2024
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CONTRATACION




REGULACION, ENTIDADES Y SERVICIOS

ASC

mvinvestor Attitude. INVersis

Neobanco Gestora del fondo de
inversion
e Creacion de cuenta mediante e Creacion de cuenta
Myinvestor. directamente con nosotros. Te
daremos soporte en todo
e Contratacion del fondo a traves momento.

de su plataforma.
e Para mas informacion, contacte
CON NOSOtros a
clientes@attitudegestion.com

Banco de inversion

e Creacidn de cuenta con Inversis

e Da acceso a la inversion
mediante otros bancos como
Banca March, Banco Caminos,
Caser, EVO Banco, Generalli,
Caja Mar, Cajas Rurales,
libercaja, Indexa, Novo Banco,
Singular Bank, etc.

Enero, 2024



RONDA DE PREGUNTAS
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CONTACTANOS

Para cualquier duda o aclaraciones sobre
nuestro informe.

Website

https://www.attitudegestion.com/es/

Numero de teléfono
+34 915 625 536

Email de contacto

info@attitudegestion.com
rvillanueva@attitudegestion.com

Attitude.
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