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29 de diciembre de 2023

POLITICA DE INVERSION

GARIm Global Allocation es un fondo flexible que invierte en una seleccion 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 econdmico de cada momento, disponiendo de la flexibilidad necesaria para variar su exposicion a los mercados. El
fondo inicio su actividad en diciembre 2015.
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GARIM GLOBAL ALLOCATION EUR

VISION Y COMENTARIO DEL GESTOR

Cerramos el mes con una rentabilidad de 4,5% en GARim GLOBAL ALLOCATION frente al 3,3% del indice de referencia. La rentabilidad acumulada en el afio en curso es
de 15,7% frente a la del indice acumulado en el afio de 15,2%.

En el mes, por ejemplo, algun ejemplo de contribucion positiva podria ser INTERCONTINENTAL EXCHANGE IN (+13,22% en el mes; tenemos 1,9% en cartera),
BROADCOM INC (+21,13% en el mes; tenemos un 2,4% en cartera) y CATERPILLAR INC (+10,13% en el mes; tenemos un 2,1% en cartera). Algun ejemplo de contribucion
negativa podria ser UNITEDHEALTH GROUP INC (-4,47% en el mes; tenemos un 1,7% en cartera), CROCS INC (-11,55% en el mes; tenemos 1,0% en cartera) y NIKE INC -CL
B (-1,21% en el mes; tenemos un 0,8% en cartera).

El afo de “Los siete magnificos”, no nos referimos al clasico western de los anos 60, la version actualizada se refiere a las grandes compafiias tecnoldgicas (Alphabet,
Amazon, Apple, Meta Microsoft,, Nvdia y Tesla) que durante este afio han liderado las rentabilidades y han empujado al alza los grandes indices debido al fuerte peso que
tienen en ellos. La discrepancia de rentabilidades entre zonas geograficas, sectores y diferentes estilos de acciones ha sido muy amplio, de tal forma, que si no se ha estado
invertido en estas compafiias es muy dificil haber obtenido una buena rentabilidad.

Mucho se ha hablado de este efecto y de que estas acciones estan en una burbuja, algunas quizas si, pero otras en absoluto lo estan. Vimos como el afio pasado algunas de
estas acciones fueron castigadas hasta limites fuera de toda logica, el resultado ha sido esta sobrerreaccion. Es muy dificil acertar con precision todos estos ciclos, por eso
nunca hay que dejar de insistir que hay que tener buenas companias de calidad y adquirirlas a un precio razonable y no tratar de adivinar los minimos y maximos. Quien
vendio Meta por debajo de 100$ el afio pasado, nunca mas volvid a entrar y en el momento de escribir este comentario cotizan a 3353%. El haberse dejado llevar por el
panico suele ser la peor estrategia posible.

Este efecto es ciclico y cada aio hay sectores damnificados, en este 2023 le ha tocado a los REITS, Utilities y Small Caps. ;Serd el 2024 su afio? Posiblemente, si como
esperamos tenemos un escenario en que se siga reduciendo la inflacion y los tipos sigan bajando.

Para el afo 2024, esperamos un mercado marcado por un entorno dificil a nivel geopolitico, pero en que los tipos de interés a nivel global sigan bajando y la inflacion por
fin sea controlada. ;Sera por fin el afo de China o seqguira decepcionando? ;Bajaran tipos ya en la primera mitad del afio? ;Seqguiran los gobiernos occidentales
aumentando su deuda de forma imparable? ;Volveran a equivocarse los Bancos Centrales?

Un apunte positivo ¢Se cumplira el “Ciclo de los Presidentes”? Historicamente el mejor afo de mercados es aquel en el que se presenta el Presidente de los EE.UU. a Ia
reeleccion, la razon es muy sencilla, estos concentran todo su esfuerzo en que sea un buen afio economico para ser reelegidos, aunque muchas veces aplazan para otro
ano los problemas.

Finalmente, después de cinco anos muy volatiles con epidemias, guerras, problemas de suministros, temperaturas extremas, inflacion, los mercados han dado
rentabilidades positivas en un lustro muy dificil, reforzando la conviccion de que el largo plazo es el mejor aliado del inversor.

RENTABILIDADES ANUALES

2023
2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Cl. A EUR 15,73% -24,01% 15,79% -6,49% 7.53% -11,90% 3,10% -1,30%
Cl. BUSD 17,56% -22,41% 16,10% -5,29% 9,80% -9,80% 4,70% -0,60%
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PATRIMONIA


http://www.norzpatrimonia.com/
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ANALISIS

Distribucion por Region Principales Posiciones

MICROSOFT CORP

BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B

ALPHABET INC-CL C

m Emergentes
Japon-Australia

m Norteamérica  76,3%

u Europa 23,7% NOVO-NORDISK A/S-SPONS ADR

META PLATFORMS INC-CLASS A

APPLE INC

PALO ALTO NETWORKS INC

Riesgo de divisa distinta a euro sobre patrimonio

Dolar USA 71,70%

3,62%

2,95%

2,79%

2,57%

2,57%

2,43%

2,40%

Distrib. por Clase de Activo

= Monetario -0,4%
m Renta Fija

Mixtos y Altern.
= Renta Variable 101,3%

Franco Suizo 5,00%

Libra esterlina 0,00% Corona Danesa 0,80%
Corona Sueca 1,70% Délar Canadiense 2,20%
Denominacion Social: GARim SICAV-SIF Global Organo Supervisor: CSSF
Allocation Clase AEUR | Gestor: Ramon Alfonso | 5ociedad Gestora: GAR Investment
Patrimonio Neto: 1,3M€ | Depositario: Credit Suisse (Luxembourg) Managers S.a.R.L.
Calculo Valor Liquidativo: Diario | Auditor: PWC | TER: 3,22%
Divisa de Denominacion: EUR | Fecha de Registro: 31/12/2015 | c4digo ISIN: LU0981835407
Dividendos: Acumulacion

Forma Legal: Sociedad de Inversion de
Capital Variable

Codigo Bloomberg: GARWCAE LX Equity

Aviso legal: Este documento es informativo y no constituye una recomendacion o invitacion a invertir en los productos mencionados en el mismo. Los documentos y
opiniones son validos en el momento de su redaccion, 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 informacion sobre GARIm SICAV-SIF World Equity y GAR Investment Managers se puede consultarla en nuestra pagina web www.gar-

im.com

GAR GAR Investment Managers| 11 Av. Porte Neuve | L-2227 - Luxembourg | Tef: +352
27860445 | www.gar-im.com| info@gar-im.com
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