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Primer trimestre 2022

En el primer trimestre del 2022, el fondo ha logrado una rentabilidad del -10,11%,
mientras que el indice Stoxx 600 ha alcanzado una rentabilidad del -6,5% y el indice
Eurostoxx50, del -9,2%.

TREA

European Eurossgoxx Dif. Stoxx 600 Dif.
Equity
Marzo 0.6% -0.6% 1.1% 0.6% 0.0%
Febrero -4.6% -6.0% 1.4% -3.4% -1.2%
Enero -6.3% -2.9% -3.5% -3.9% -2.5%
2022 -10.1% -9.2% -0.9% -6.5% -3.6%
2021 27.9% 21.0% 6.9% 22.2% 5.6%
2020 0.3% -5.1% 5.4% -4.0% 4.3%
2019 16.5% 24.8% -8.3% 23.2% -6.6%
2018 (*) -18.6% -12.0% -6.6% -10.8% -7.8%
2017 (%) 11.4% 9.2% 2.3% 10.6% 0.9%
2016 (*) -0.6% 3.7% -4.3% 1.7% -2.4%

Fuente: Bloomberg (31/03/2022)

Posicionamiento de la cartera
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(*) Rentabilidades correspondientes al anterior equipo gestor

Y Trea European Equities (LU1028505649) es un fondo de derecho luxemburgués, UCITS, con liquidez diaria. Se puede contratar
en plataformas como Allfunds, Inversis, Renta 4 o Fundsettle.
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Comentario

El primer trimestre del afio estuvo marcado por dos fases diferenciadas, una inicial desde enero
hasta mediados de febrero y la otra hasta el mes de marzo. En la fase inicial, lo mas relevante en
los mercados fue el cambio de rumbo de los principales bancos centrales, pasando de una
politica monetaria acomodaticia a una restrictiva para intentar frenar la inflacién. En el caso de
la Reserva Federal americana incluso llegando a subir los tipos de interés. Esto afectd
negativamente a la renta variable, especialmente a aquellos sectores mas sensibles a los tipos
de interés como el tecnolégico y el industrial. La segunda parte del trimestre estuvo marcada por
el conflicto bélico entre Ucrania y Rusia, que condicioné los mercados de renta variable. En
primer lugar, debido a las sanciones impuestas entre los paises occidentales y Rusia, y en
segundo lugar, debido a la escasez de algunos productos y materias primas. Esto dispar6 aun
mas el precio de algunas commodities como el petréleo, lo que beneficid a las compafiias
relacionadas con la energia y especialmente a las petroleras.

e Mayores contribuidores y detractores del trimestre

Contribuidores Rentabilidad en el trimestre* | Contribucién al fondo
Bankinter +19% +0.33%

Aker BP +27% +0.31%

Zurich Insurance +15% +0.22%

Detractores

Kion Group -37% -1.00%

Soitec -20% -0.55%

Deceunick -18% -0.50%

*Rentabilidad que ha obtenido la accién de la compaiiia en el trimestre (de 31/12/21 a 31/3/22).

Las empresas que mas rentabilidad aportaron fueron aquellas que se vieron beneficiadas por
las subidas de tipos de interés (financieras) y precio de la energia. Estos dos sectores mas la
mineria representan el 20% de la cartera. No obstante, la venta de la totalidad del paquete de
uno de los accionistas mayoritarios mas el incremento de costes energéticos no ayudé a que
Atalaya Mining (5% cartera) se comportara igual que el mercado. En consecuencia, el bajo peso
de estos sectores en cartera no ha ayudado a mitigar las pérdidas que hemos tenido en otros
sectores.

En especial, el sector industrial, con un 24% de la cartera, y el sector automocién, con un 5%, han
sufrido pérdidas promedio del 14% debido, en su gran mayoria, a la continuacién de los
problemas de suministros. A destacar Kion Group, la fabricante de toros mecanicos y sistemas
de automatizacion de almacenes, baj6é un 37% por esta causa. No obstante, contrasta con unos
pedidos en maximos histéricos, con una necesidad de capex a futuro de las industrias por estar
tres afios sin practicamente invertir (covid, suministros...) y cotizando a PER forward 2023 de 9x.
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e ;Cambios en carteray razones?

Continuamos vendiendo tecnologia, en especial lo mas cercano al cliente final, como software o
fabricantes de semiconductores. Empezamos a vender a mediados de 2021, cuando alcanzamos
el 23/24% para situarlo en un 18% a finales de afio y continuar reduciendo a principios de éste
hasta el 14% actual. Este porcentaje se centra, principalmente, en fabricantes de equipos de
semiconductores (ASML y Soitec) donde pensamos que sus clientes estan entrando en un ciclo
muy grande de capex y cuyas tecnologias seran las principales beneficiadas. Pero esto no nos
liberd de los fuertes ajustes en este sector provocado por la rotacién iniciada a principios de afio.
Aprovechamos la fuerte caida en ASML para incremental la exposicion.

Estas ventas fueron principalmente a empresas industriales, tanto relacionadas con capex
(Airbus, Kion, Deceuninck) como con transporte (Clasquin, IAG o Ryanair). Todas ellas por
valoracion, aunque fueron afectadas por la crisis ucraniana. A pesar de ello, pensamos que las
atractivas valoraciones deberian reflejarse en el los precios a futuro.

e ¢:Como veis el escenario bursatil con inflacién, crecimientos, guerra etc.?

La inflacion, en parte, ha sido generada por una falta de oferta, no por un incremento notable de
demanda. Esto hace que, a medida que vayamos entrando en 2022 la inflacion deberia
moderarse. Entonces, ;por qué los bancos centrales son tan agresivos? Pensamos que porque el
30% de los délares y el 15% de los euros fueron imprimidos entre 2020 y 2021. Estos, de una
forma u otra, hay que retirarlos.

La inflacion esta generada principalmente por el encarecimiento de las materias primas (tanto
energéticas como industriales), cuyos precios responden a la inelasticidad de la demanda con lo
que incentivan a la destruccién de ésta.

Entonces, nos encontramos que el precio de materias primas incentiva a reducir demanda, que
la crisis de ucrania y los Ultimos confinamientos en China han generado una continuacion del
problema de suministros que retrasara la demanda latente. En consecuencia, la subida de tipos
deberia relajarse viendo la destruccion posible de demanda y que ésta vendra, y quiza fuerte,
cuando se normalicen los problemas de suministro. Entonces, las empresas con grandes pedidos
(como las industriales) deberian incrementar en ventas y en margenes.

e ;Como habéis encarado la invasion de ucrania?

El comportamiento de la cartera desde el inicio de la invasién ha sido muy bueno, indicando que,
a pesar de estar con poco peso en energia, las empresas que tenemos son resilientes frente a las
adversidades.

Como siempre, cuidaremos de sus inversiones como si fueran nuestras, porque en realidad,
nuestros ahorros estan con los suyos.

Un cordial saludo por parte de todo el equipo. Xavier Brun, Head of Equity, Europe
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Recomendamos que los potenciales inversores consulten a sus asesores, con cardcter previo a cualquier
inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversidon, 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.

El presente documento es una descripcion de los principales hitos del fondo Trea European Equities
durante el primer trimestre del afio 2022 asi como nuestra opinion sobre algunos de las empresas
invertidas por el fondo.

Trea European Equities (LU1028505649) es un fondo de derecho luxemburgués, UCITS, que tiene la
inversion delegada en Trea Asset Management SGIIC.

Puede encontrar la informacion legal preceptiva y necesaria en la pdgina web de Trea Asset
Management SGIIC: https://treaam.com/renta-variable-europa/.

Este documento no es una recomendacion de compra o de venta. De forma directa o indirecta
mantenemos posicion en las compafiias aqui expuestas.
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