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En el segundo trimestre del 2022, el fondo ha obtenido una rentabilidad del -13,42%,
mientras que el indice Stoxx 600 ha alcanzado una rentabilidad del -9,08% y el indice
Eurostoxx50, del -9,35%.

TREA Eurostoxx
European 50 Dif. Stoxx 600 Dif.
Equity
Junio -9.9% -8.8% -1.1% -8.2% -1.7%
Mayo -0.5% -0.4% -0.2% -1.6% 1.0%
Abril -3.4% -2.6% -0.8% -1.2% 2.2%
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 -22.2% -19.6% -2.5% -16.5% -5.6%
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 (30/06/2022)
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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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e Mayores contribuidores y detractores del trimestre

Contribuidores Rentabilidad en el trimestre* Contribucién al fondo
Grifols +9% +0.46%
Total Energies +11% +0.31%
Bankinter +13% +0.23%
Detractores

Flatexdegiro -51% -1.73%
ASM International -28% -1.54%
Atalaya Mining -22% -1.11%

*Rentabilidad que ha obtenido la accién de la compafiia en el trimestre (de 31/03/22 a 30/6/22).

En la parte positiva, vemos a los bancos que hemos ido reduciendo, en especial Bankinter, al
tener una valoracién mas exigente que otras empresas.

Incorporamos Inditex, ya que la valoracion nos parecia muy atractiva, e incrementamos Grifols.
En esta ultima, pensamos que lo peor ya ha pasado y, aunque realizasen una ampliacién de
capital (descartada en el dia del inversor) continuariamos viendo valor en la empresa. Primero se
estan recuperando las donaciones (nivel pre Covid), luego las ventas y por ultimo los margenes.
Igualmente, el pipeline de nuevos productos tiene valor.

En la parte negativa, tenemos el caso del broker online Flatexdegiro, al que parece que los
brokers le han colgado el cartel de covid-winner. No obstante, contindan ganando clientes, y si
comparamos su objetivo de alcanzar el 1% de la poblacion europea contra el 10% que tienen los
nérdicos o americanos, vemos que puede ser alcanzable. ASM International, si cumple con lo que
dijeron en su ultimo dia del inversor, cotiza a un PER (2025) de 8x. Atalaya Mining baja al son del
precio del cobre, aunque vayan trabajando en incrementar la produccién y bajar coste.

e ¢;Cambios en cartera y razones?

Hemos comprado Inditex. A niveles de 20€ pensamos que, a pesar de un escenario de recesion,
la empresa estd a unas valoraciones atractivas. Tiene un modelo dificil de replicar, diversificado
con fabricas en mas de 1.800 proveedores y mas de 8.700 fabricas. Con un circuito online y unas
redes sociales con mayores seguidores que H&M y Zalando juntos. Sin deuda, y con un PER de
17x.

Hemos aumentado Kering, lujo a multiplos muy atractivos y con un peso cada vez mayor de sus
otras marcas como YSL. Hemos disminuido parte de industrial, Siemens, Schneider Electic o Sika.
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e ¢;Como veis el escenario bursatil con inflacidn, crecimientos, guerra, etc.?

El riesgo esta aqui, la nueva guerra fria ha propiciado que las materias primas estén en niveles
altos y se mantengan aqui durante tiempo. Con lo que los acontecimientos seran mas politicos
que econdmicos y esto puede llevar a un riesgo mayor. Por esta razon, tenemos que enfocarnos
en negocios que puedan soportar esta recesion. Una vez dicho esto, nuestro escenario base seria
el de estanflacion.

e Otros temas a destacar

Vemos mucho valor en empresas de corte compounder. Hemos de matizar que la rentabilidad
proviene de la diferencia del PER y de la diferencia de beneficio. Por ejemplo, si hoy compramos
una empresa con PER de 32, cuando deje de crecer el PER deberia ser de 18x. Esperas que el
beneficio pase de 1 a 2,5. Entonces, por PER pierdes un 43% y por beneficio ganas un 150%: el
resultado conjunto es un 40% de ganancia. Pues bien, ahora ya tienes la bajada del PER de un
43%, el PER de hoy (beneficio de 1) es de 18x. Con lo cual, cuando deje de crecer deberia estar en
18x y el beneficio subir un 150%, quedando un potencial del 150%.

Conclusién, tenemos compounders muy atractivos, con poca deuda y, lo mas importante, con
poco activo fijo (jgue aumenta con la inflacién!).

Xavi 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 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.

El presente documento es una descripcion de los principales hitos del fondo Trea European Equities
durante el segundo 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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