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POSICION POR CLASE ACTIVOS

GARIMGA Benchmark

Renta Variable 97,9% 75,0%
Mixtos y Altern. 0,0% 0,0%
Renta Fija 0,0% 25,0%
Monetario 2,1% 0,0%
TOTAL 100,0%  100,0%
POSICION ZONAS
GEOGRAFICAS GARIM GA Benchmark
Europa 22,0% 44,4%
Norteamérica 780% o 33,0%
Japén-Australia 0,0% 19,8%
Emergentes 0,0% 2,8%
TOTAL 100,0% 100,0%
PRINCIPALES POSICIONES ~ ©12%€ %en
Activo Cartera
(BERKSHIREHATHAWAYINC-CLE RV 3,5%.
MICROSOFT CORP RV 3,4%
ALPHABET INC-CLC RV 3,1%
JACOBSSOLUTIONSINC RV 2%
AMAZON.COMINC RV 2,6%
META PLATFORMS INC-CLASSA RV 2,6%
APPLE INC RV 2,5%
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Politica de inversion

GARiIm Global Allocation es un fondo flexible que invierte en una selecciéon de los mejores
titulos de renta variable, renta fija y mercados monetarios. El objetivo del fondo es generar
rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la gestion de una cartera
diversificada y equilibrada segun el ciclo econémico de cada momento, disponiendo de la
flexibilidad necesaria para variar su exposicion a los mercados. El fondo inici6 su actividad en
diciembre 2015.

Vision y Comentario del Gestor

Cerramos el mes con una rentabilidad de -7,3% en GARim GLOBAL ALLOCATION frente al
-6,6% del indice de referencia. La rentabilidad acumulada en el afio en curso es de -24,0%
frente a la del indice acumulado en el afio de -13,4%.

En el mes, por ejemplo, algin ejemplo de contribucién positiva podria ser Meta Platforms Inc
(+1,9% en el mes; tenemos 2,6% en cartera), Nike Inc (+7,0% en el mes; tenemos un 1,6% en
cartera) y Estee Lauder Companies (+5,2% en el mes; tenemos un 1,4% en cartera). Algin
ejemplo de contribucién negativa podria ser Sika AG (-6,5% en el mes; tenemos 1,7% en
cartera), Constellation Software Inc (-2,5 en el mes; tenemos un 1,8% en cartera) e
Intercontinental Exchange (-5,0% en el mes; tenemos un 1,4% en cartera).

Por fin se ha acabado el 2022, un afio donde la destruccidn de riqueza global ha superado
con creces la que se dio en el 2008, sobretodo en la Renta Fija. El mes de diciembre ha sido
otra vez especialmente negativo, después de unos positivos datos de inflacién en EE. UU. y
en Europa la Reserva Federal se encargd de enfriar los animos. No es nada nuevo, la FED no
quiere un mercado de acciones fuerte ya que eso le neutraliza parte de las subidas de tipos
realizadas, ya lo hicieron en agosto y ahora lo han vuelto a hacer, cuando los indices intentan
rebotar con fuerza salen ellos a enfriar los danimos. En el BCE la faccién “halcén” liderada por
los alemanes, parece que estd imponiendo sus tesis, detras de la actitud de la FED y del BCE
estd el fuerte repunte en tipos de interés que hemos visto las Ultimas semanas de diciembre,
especialmente fuerte el repunte en tipos Europeos. Este juego de bancos centrales
continuara hasta que se deteriore el mercado laboral, especialmente en EE.UU., la FED opina
que, aunque baje la inflacién su trabajo no finalizara hasta que destruya dos millones de
empleos. La discusidon entre economistas esta entre aquellos que dicen que la FED juega con
datos muy retrasados y que el dafio ya se esta viendo y en el otro lado el Sr. Powell que
quiere ver datos estadisticos contrastados, lo que la FED tiene panico es a quedarse corto
subiendo tipos, prefieren pasarse de frenada, el cambio de opinidon de la FED o “pivote” sera
la sefial definitiva de cambio en los mercados.

Para el 2023 la Renta Fija volverd a ser protagonista después de muchos afios de tipos
negativos, volvemos a tener bonos con rentabilidades atractivas. En renta variable las
valoraciones de los mercados siguen siendo exigentes y hemos de buscar aquellos nichos de
mercado donde pueda haber crecimiento: infraestructuras, transicién energética, China,
India, mercados emergentes y finalmente pequefias compaiiias son los nichos donde vemos
mayores oportunidades, con permiso de la geopolitica.

Creemos que vamos a tener una primera mitad de afio complicada por las aun exigentes
valoraciones y unos beneficios empresariales en Europa y EE.UU. que todavia no han
reflejado del todo la actual situacidn, pero vemos con optimismo una segunda mitad de afio
donde los bancos centrales dejen atras su ciclo de subidas de tipos y donde los beneficios
empresariales hagan suelo y nazca un nuevo ciclo. Eso si, con permiso de que lo inesperado,
este aflo, no suceda, vivimos una época extraordinaria y nos estamos acostumbrando a que
suceda lo impensable.
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Evolucion de la rentabilidad

Credit Suisse Fund Services (Luxembour;
PriceWaterhouseCoopers

RENTABILIDAD ANO Ene Feb Mar Abr Ma Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Total
2016 -3,1% -0,6% 0,9% 0,9% 0,6% -1,1% 1,1% -0,2% -0,1% -0,6% -0,6% 1,6% -1,3%
2017 -0,1% 1,8% 0,5% 0,0% 0,4% -0,7% -0,3% -0,8% 1,1% 1,1% -0,5% 0,6% 3,1%
201 2,5% - -2, 1,4% 4 -1, 1% 2 -1, -7,1 1 4,4 -11,
ALLOCATION EUR . 2 ” - ! 4 4 ! g 2 . 2 !
2020 -0,8% -4,0% -10,7% 4,3% -3,2% 1,7% -0,8% 4,5% -2,0% -3,4% 5,5% 3,5% -6,5%
2021 -1,4% 1,5% 2,3% 3,0% -0,1% 3,6% 1,5% 2,7% -4,0% 4,8% -0,9% 2,2% 15,8%
2022 -5,0% -5,2% 2,3% -5,8% -2,3% -6,9% 9,6% -6,1% -8,4% 4,8% 5,2% -7,3% -24,0%
2016 -3,1% -0,7% 1,0% 1,1% 0,7% -1,0% 1,2% -0,1% 0,1% -0,8% -0,5% 1,7% -0,6%
2017 0,1% 1,9% 0,5% 0,2% 0,5% -0,7% -0,1% 0,6% 1,1% 1,2% -0,3% 0,8% 4,7%
AT 2018 2,6% -0,7% -2,4% 1,5% 0,6% -0,9% 0,3% 0,4% -0,9% -6,9% 0,4% -4,2% -9,8%
% 1% Y -, 1% o 1% % o % % o o
B R W e e e e o o A
2021 -1,3% 1,5% 2,3% 3,1% 0,0% 3,5% 1,6% 2,8% -4,1% 4,8% -0,9% 2,2% 16,1%
2022 -4,9% -5,2% 2,4% -5,8% -2,1% -6,9% 9,8% 5,8% -8,3% 5,2% 5,7% -7,1% -22,4%
2016 -5,5% -1,2% 1,7% 0,8% 2,7% -0,6% 3,0% 0,1% -0,1% 0,2% 4,7% 2,8% 8,3%
2017 0,0% 2,7% 0,1% -1,2% 0,0% -0,7% -0,4% 0,7% 1,7% 2,1% -0,2% 0,4% 3,8%
2018 0,9% -1,4% -2,0% 1,7% 2,4% -0,1% 1,6% 1,3% 0,4% -3,3% 0,7% -3,7% -1,4%
BENCHMARK € 2019 3,5% 1,6% 1,5% 1,7% -2,6% 2,4% 1,6% -0,2% 1,3% -0,2% 1,7% 0,5% 13,4%
2020 0,6% -3,9% -7,0% 5,0% 1,5% 1,0% -0,1% 2,3% -1,2% -1,8% 7,2% 1,4% 4,4%
2021 -0,3% 1,8% 5,0% 1,5% -0,2% 3,6% 1,5% 2,2% -2,1% 4,4% 0,5% 2,4% 21,9%
2022 -3,3% -2,4% 2,5% -3,0% 1,5% -5,4% 8,8% 3,0% -6,1% 4,9% 2,1% -6,6% -13,4%
2016 -5,9% -1,0% 4,9% 1,2% 1,0% -1,1% 3,8% -0,1% 0,2% -1,3% 2,4% 2,5% 6,3%
2017 2,2% 2,6% 0,7% 1,6% 1,3% 0,2% 2,6% -0,6% 2,1% 1,8% 1,8% 1,2% 18,9%
2018 4,9% -4,1% -2,4% 1,0% 0,4% -0,2% 0,1% 3,9% 0,3% -4,9% 0,9% -2,4% -2,3%
BENCHMARK $ 2019 3,3% 0,9% 0,1% 1,7% -3,0% 4,2% -1,0% -1,1% 0,5% 2,2% 0,5% 2,2% 10,9%
2020 -0,5% -4,5% -6,9% 4,3% 2,9% 2,2% 4,7% 3,7% -2,9% -2,4% 9,7% 3,8% 13,7%
2021 -1,0% 1,3% 2,0% 4,0% 1,5% 0,4% 1,6% 1,6% -4,0% 4,2% -1,4% 2,7% 13,5%
2022 -4,5% -2,6% 1,1% -7,6% 0,3% -7,6% 6,0% 4,6% -8,4% 5,8% 7,5% -3,9% -18,4%
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Este documento es informativo y no constituye una recomendacién o invitacion a invertir en los productos mencionados en el mismo.
Los documentos y opiniones son validos en el momento de su redaccidn, pudiendo ser modificadas en cualquier instante sin preaviso.

La informacion contenida se ha obtenido de fuentes consideradas fiables,

pero sin que ello constituya un compromiso. Las

rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. Todos los informes mensuales, valor liquidativo e informacién sobre
GARim SICAV-SIF World Equity y GAR Investment Managers se puede consultarla en nuestra pagina web www.gar-im.com


http://www.gar-im.com/
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