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POLITICA DE INVERSION

GARiIm 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 econémico de cada momento, disponiendo de la flexibilidad necesaria
para variar su exposicion a los mercados. El fondo inicié su actividad en diciembre 2015.

CRECIMIENTO DEL VALOR DEL FONDO EN BASE 100 L1 2]3]afs] 6] 7]

115,00 —
110,00 —+
105,00 —+
100,00
95,00 —+
90,00 —+
85,00 -+
80,00
OJ/O 01/0 0]/0 01/0 01/0 OJ/O 01/0 01/0 01/0 1/0
2/20\76‘ 9/3017 2/2018 2/3019 2/3020 2/2021 9/3022 3/2023 2/202¢ 9/2025
2025 Performance Class A - EUR
2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017
o 14,55% 18,72% -24,01% 15,79% -6,49% 7,53% -11,90% 3,10%
-3,21%
2025 Performance Class B - USD
2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017
o 15,47% 20,73% -22,41% 16,10% -5,29% 9,80% -9,80% 4,70%
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VISION Y COMENTARIO DEL GESTOR

Enfocamos la parte final del afio con un sentimiento de mercado que va del pesimismo a la euforia en pocos dias, a veces incluso en pocas
horas. Comentabamos el mes anterior como la FED se ponia en modo acomodaticio finalizando agosto con euforia, la FED bajé tipos este mes 'y
ahora el mercado vuelve a centrarse en si habrd mas bajadas. Volvemos a una situacién del “peor es mejor’, una vez que se descarta recesiéon
econémica el mercado prefiere ver indicadores malos lo que le permitiria seguir bajando tipos. En definitiva, imitando a cierto politico, si “malo no
demasiado malo es bueno” si “malo malo es malo” si “bueno no demasiado bueno es bueno” y si “muy bueno es malo”. No me he vuelto loco,
aunque entiendo que les lleve unos minutos entenderlo, pero créanme que en estas frases queda resumido como entender en estos momentos
los vaivenes del mercado.

Siempre hemos creido que el ruido del corto plazo te lleva a tomar decisiones equivocadas, la mayor parte de las veces el “no hacer nada” es la
mejor decisién siempre que creas que realmente el fondo no ha cambiado. Ahora, el tema de moda es hablar de la burbuja de la IA'y se aburrirén
de ver a mucha gente comparando a Nvidia hoy con Cisco en el 2000. Siento que es un debate eterno, que habitualmente, aparece a medida que
los mercados tocan nuevos méaximos, el apocalipsis se cierne por enésima vez en nuestras cabezas. Las diferencias con el ano 2000 son muy
importantes respecto la situacién actual, quien escribe estas lineas tuvo el “honor” de vivir in situ la burbuja tecnoldgica del afio 2000 ya como
gestor de fondos de inversién y es necesario explicar las grandes diferencias entre ambos periodos. Primero, la burbuja del afno 2000 fue
acompafiada por unos incrementos de precios que para nada se correspondian al incremento contable de beneficios y ventas de las compaiiias
de la época, actualmente eso no pasa, recuerdo como en esa época los analistas valoraban las compafias de internet en funcién del nimero de
“clicks” que se hacian a los banners. En segundo lugar, en el nacimiento de internet vimos grandes ideas, pero habia una razén econdmica que
provocé el estallido de la burbuja, las compaiiias no sabian o no podian monetizar el negocio en internet, por tanto, el inicio de la caida se dio en
el momento en que todos se dieron cuenta que la industria no tenia todavia la capacidad de hacer negocio contante y sonante. Obviamente,
también con la A existe un riesgo de sobrecapacidad, sin embargo, la adopcién de la IA en mayor o menor medida cada vez mas no es algo que
solo estén haciendo las grandes compafias tecnoldgicas, su adopcidén en muchos casos va a hacer que empresas de todo tipo y tamafo les va a
permitir seguir siendo competitivas o no. Nuestra postura es muy pragméatica, confiamos en la |IA, pero solo nos creemos los beneficios que
generen y eso es lo Unico que vamos a seguir evaluando, que estos estén de acuerdo con las valoraciones, mientras eso pase seguiremos en el
barco.

El consenso dice que hay preocupacién por las valoraciones de las 7 magnificas, no se puede generalizar, por ejemplo, Amazon se ha quedado
muy rezagada sin razones concretas y Nvidia no tiene nada que ver con Microsoft, sin embargo, todas tienen un denominador comun, fuertes
crecimientos de beneficios. A nosotros nos preocupa mas el pirrico incremento de beneficios en algunas areas de mercado que curiosamente el
consenso las considera “baratas”, en fin, para gustos colores...
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POSICIONES PRINCIPALES

Top Position Company Exposure
1 NVIDIA Corp 5,10%
2 Broadcom Inc 4,50%
3 Meta Platforms Inc 4,42%
4 Alphabet Inc 4,09%
5 Microsoft Corp 3,99%
6 ASML Holding NV 3,20%
7 Schneider Electric SE 2,72%
8 Amazon.com Inc 2,70%
9 CaterpillarInc 2,24%
10 Visalnc 2,23%
Total 49 Top 10 Positions 35,20%
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INDICADORES DE RIESGO
Ratios
Beta 0,86
Volatility 30 Days 9,86
Volatility 12 Months 16,21
Sharpe 0,09
VaR 95% - 1 Day - 1,09
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Denominacion Social:

Patrimonio Neto: 2,10 M€
Calculo Valor Liquidativo: Diario
Divisa de Denominacion: EUR

Acumulacion
Sociedad de Inversion de
Capital Variable

Dividendos:
Forma Legal:

Gestor:
Depositario:
Auditor:

Fecha de Registro:

Organo Supervisor:

Ramon Alfonso | 5 cicdad Gestora:

Credit Suisse (Luxembourg)
Grand Thorton Audit
31/12/2015

TER CI. A:
TER CI. B:
Cdédigo ISIN:

Codigo Bloomberg: GARWCAE LX Equity
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Managers S.a.R.L.
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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
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