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Analisis de mercado

Durante el primer trimestre del afio ha continuado la entrada de dinero en sectores
defenestrados y de perfil ciclico a raiz de la comprobacién de la alta efectividad de las
vacunas, como ya vimos en los dos ultimos meses de 2020. Estos son principalmente
valores de perfil “value” que estaban y siguen cotizando a multiplo bajos. Este
movimiento ha sido, basicamente, una rotacion sectorial: el dinero ha salido de sectores
con un perfil defensivo y/o “Growth”, que han tenido un excelente comportamiento a lo
largo de los meses de pandemia.

Bajo nuestro punto de vista, la constatacion de la alta efectividad de las vacunas, y su
posterior aprobacion, ha tenido efecto a nivel macroeconémico: han mejorado las
expectativas de crecimiento, se ha iniciado un proceso inflacionario y el mercado
descuenta ya que va a haber una subida de tipos.

Esto es lo que en parte explica la excelente evolucién, no solo en Espafia sino a nivel
global, de valores de perfil “value”, incluidos los sectores bancario y asegurador, asi
como del segmento de pequefias y medianas empresas.

Por ello, en este primer trimestre del afio, el indice mundial de compafiias value ha
subido cerca de un 10% mientras que el MSCI World Index se ha revalorizado un 5,04%.
Si miramos los indices de menor capitalizacién, el Russell 2000 se ha revalorizado un
12,7% frente al 6% del Standard&Poorsy el 2.96% del Nasdaq.

Grafico 1. Diferencia de rentabilidad entre el MSCI World Growth y MSCI World Value
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Fuente: Bloomberg (31/03/2021)
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En un plano mas microecondmico, la infravaloracion de muchas empresas en el
territorio Iberia, ha provocado varios movimientos corporativos en los ultimos meses
(totales o parciales): Masmovil, Euskatel, ACS, Naturgy, Semapa, Ence, son algunos
ejemplos. No nos extrafiaria que este movimiento continuase en el corto plazo.

Si nos centramos en los sectores que mejor lo han hecho y que mas han contribuido al
buen comportamiento del indice espafiol, destacariamos los sectores petréleo (Repsol),
materiales (Mittal y Acerinox), financiero (bancos y Mapfre) y Telefénica e Inditex. En el
lado opuesto de la balanza, se han situado durante este primer trimestre, el sector
eléctrico con Iberdrola y REE a la cabeza.

Trea lberian Equities

Durante el primer trimestre de 2021, el Ibex 35 se ha revalorizado un +6.27%,
especialmente impulsado por el sector financiero, mientras que el fondo lo ha hecho un
+7,98% , estando por tanto por encima de su indice de referencia.

Destacar el buen comportamiento del sector materiales, tanto a nivel del papel (Altri,
Ence) gracias a la fuerte subida que se ha visto en el precio de la pulpa, primero en China
pero que luego se acabé trasladando a las cotizaciones de las compafiias en Europa,
como del acero (ArcelorMittal, Acerinox). Los sectores salud (Rovi, Aspy, Faes Farma),
comunicaciones (Mediaset, pero sobre todo Euskaltel tras la opa lanzada por MasMovil),
Petroleo (Repsol, Tubacex) e Industriales (FCC, Gestamp, Logista, IAG), también tuvieron
un buen comportamiento.

Por el lado negativo, nos ha perjudicado la infraponderacién del fondo en el sector
bancario, a pesar de tener valores con fuertes revalorizaciones (Catalana Occidente,
Mapfre, Renta4) y el mal comportamiento del sector de energia renovable (Soltec,
Solarpack, Grenergy), ademas de otros valores como Zardoya Otis, CAF, Corticeira
Amorim, Ebro y Applus. Esto ha lastrado en parte la rentabilidad del fondo en el
trimestre.

Actualmente el fondo esta invertido un 95% en renta variable, representando Espafia un
86% de la cartera y un 8% Portugal. El 5% restante corresponde a la liquidez actual del
fondo. Los sectores con mayor peso son el industrial (19,2% del fondo), consumo ciclico
(14,6%), materiales (11,1%), financiero - aseguradoras (10,5%) y eléctricas (9,8%).
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Durante el trimestre hemos incrementado el peso en el sector telecomunicaciones,
aumentando la posicion en Telefénica, vendiendo Mediaset tras la fuerte revalorizacion
en el afo, y comprando, en su lugar, Cellnex. También hemos aumentado el peso en el
sector eléctrico (en Acciona y Solarpack hemos incrementado el peso y Endesa y Red
Eléctrica entran como valores nuevos en las carteras). También hemos incrementado el
porcentaje en Mapfre, Amadeus, Gestamp, Altri y Tubacex.

En cuanto a las ventas, hemos reducido el peso en el sector bancario (tras las fuertes
revalorizaciones) y en el sector industrial (donde hemos eliminado Logista, IAG, Sacyr,
Zardoya Otis, Soltec). Ademas, hemos eliminado la posicién en el sector inmobiliario
(Merlin), acudido a la opa sobre Aspy y vendido Ence.

Grafico 2. Rentabilidad del Trea Iberian y el Ibex 35 en el afio 2021
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Rentabilidad Mes 2021 1 afio 3 anos
(p.a)
Trea Iberian Equities A 5.15% 8.01% 44.74% -1.82%
IBEX 35 4.32% 6.27% 28.83% -5.03%

Fuente: Morningstar (31/03/2021)
Antes del 30/10/2020 la rentabilidad corresponde al fondo Trea Iberia (ES0114903000)
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La informacién contenida en esta presentacién es confidencial, estd dirigida exclusivamente a inversores cualificados, no pudiendo su
receptor, bajo ninguna circunstancia, mostrar esta presentacion, ya sea toda o en parte, a terceros, copiarla, transmitirla o, de cualquier
modo, ponerla a disposicion de personas no autorizadas por el emisor de la misma. Recomendamos que los potenciales inversores
consulten, a sus asesores con cardcter previo a cualquier inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversién asi como, en
su caso, sobre su conveniencia. Todo ello en el buen entendido que ninguna persona debe invertir en productos financieros sin tener la
capacidad de evaluar, por si o a través de su asesor, las ventajas y riesgos de la misma.

Esta presentacion estd sujeta a revisién, modificacién y actualizacién. Determinada informacién contenida en la presentacién ha sido
suministrada por terceros, diferentes al emisor, si bien, y salvo mejor opinién, entendemos es fiable no obstante no haber sido verificada
por un experto independiente y, en consecuencia, no puede ser garantizada.

Esta presentacion tiene cardcter confidencial para su receptor y no supone una oferta de venta ni una invitacion o recomendacién de
suscripcion de valores, de inversién o de adquisicién de servicios de inversion, ni debe constituir la base para la toma de decisiones de
inversion.
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