TR3A =
Management

G=ds-:Elck=rAfR

. L SAFEFREEEEE GOERR

HAIN T

- PRERRERGNEE RERER=L
-

ATRE IR REREHEEHEREERRRRERE R

(V,)
L
-
- |
O —
wl o\
2
< o
& c
mw,
<
LLl
(a4
-

|
i

o

1l NN 4 N

Alfonso de Gregorio
Head, Equity



TR3A
Management

Analisis de mercado

Los principales asuntos que han marcado los movimientos de los mercados en este
segundo trimestre han sido:

o Inflacién y su repercusion en los tipos de interés. Los datos de inflacién que hemos
ido conociendo tanto en EE.UU. como en Europa han batido expectativas. Y aunque una
gran parte de los economistas y analistas coinciden en que es algo coyuntural (muy
influenciado por los cuellos de botella generados tanto en el mercado laboral como en
el de los procesos de produccion), los plazos para la normalizacion de la inflacidn se han
alargado y ya se esperan para principios del afio que viene.

Por lo demas, conviene destacar los mensajes de la Fed en los que descarta una subida
de tipos hasta que no haya una recuperacién consistente del mercado laboral, aunque
comienzan a surgir las primeras voces dentro de la institucién pidiendo lo contrario. Con
todo, el mercado descuenta una subida de tipos a principios de 2023.

o Buenos datos de vacunacién. Tal y como se preveia ha evolucionado de manera
exponencial, estando ya gran parte de la poblacién de los paises desarrollados
vacunados con, al menos, una dosis. El “pero”, son las nuevas variantes mas virulentas
que estan dandose, como la Delta, y los sustos que pegan al mercado (sobre todo al
sector turistico) aunque las vacunas se estan mostrando efectivas.

o Resultados empresariales. En términos generales, la mayoria de resultados han
estado por encima de lo esperado por el mercado. En el caso del Ibex 35, la cifra se eleva
hasta el 75%, En el caso del Eurostoxx 50 un 81% y en el caso del Standard & Poors un
87%. Conviene destacar que los sectores financiero, energético y tecnolégico han sido
los mejores.

Por ultimo, en lo que llevamos de afio conviene destacar que desde la llegada de Biden
al Gobierno de los EE.UU las formas han cambiado (existe menos tension) aunque, no
nos engafiemos, el fondo de la politica geopolitica sigue siendo muy parecido sobre todo
con lo que respecta a China.
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Grafico. Comparativa rentabilidad del fondo y del Ibex 35
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Cambios en la asignacién de la cartera

Durante el trimestre se ha incrementado el peso de los dos grandes bancos, BBVA y
Santander, se ha incluido en cartera Caixabank y se ha recomprado la posicién en
Mediaset Espafia. También se ha incluido en cartera IAG por las mejores perspectivas
de vuelta a la normalidad tras la evolucion en el calendario de vacunacién. Otros valores
donde hemos incrementado posicion son Inditex, FCC, Talgo y Acerinox.

Por el lado de las ventas se han realizado varios cambios. En primer lugar, se ha
sustituido Repsol por Galp por ofrecer esta ultima un mayor descuento frente a
valoracién. En el sector eléctrico, se ha eliminado toda la exposicién al sector con la
venta de Acciona, Endesa, Red Eléctrica y Solarpack (tras la opa presentada el valor se
quedo sin potencial) manteniendo s6lo una posicién en Grenergy, la cual hemos
incrementado en el trimestre. Euskaltel es otro valor que hemos vendido por falta de
potencial tras la opa anunciada por Mas Movil en abril. Eliminamos la posicién en Indra
ante la incertidumbre en cuanto a la estrategia de la compafiia tras la salida forzosa de
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Abril Martorell y ante los rumores de una posible compra de todo o una participaciéon
en ITP Aero (para lo cual necesitaria, a nuestro parecer, una ampliacion de capital). En el
sector salud, hemos vendido las Oryzon Genomics y Faes Farma.

Actualmente el fondo se encuentra invertido al 95% en renta variable, representando
Espafia un 86% de la cartera y un 9% en Portugal. El 5% restante corresponde a la
liquidez actual del fondo.

Los sectores con mayor peso son el industrial (21% del fondo), financiero - asegurador
(16%), consumo ciclico (15%), materiales (10%) y telecomunicaciones (10%).

Grafico. Composicion Sectorial del fondo
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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 presentacién 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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