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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.
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Performance Class A - EUR
2026

2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017
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3 40% -0,33% 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

Se acaba el tiempo, la fantéstica temporada de resultados empresariales han dado un fuerte espaldarazo al mercado. La IA (al menos de momento) tiene un soporte
real mas fuerte de lo que muchos esperaban. En este sentido nos gustaria destacar como compafiias tecnoldgicas de otra “época” como HP, Dell, Qualcomm, Texas
Instruments, han volado este Gltimo mes. La causa es que la IA no puede vivir solo con el Cloud y necesita hardware y memorias fisicas, ya hemos visto en el dltimo afio
el renacer de los discos duros como Sandisk y Western Digital con un comportamiento en bolsa estratosférico. Ahora les toca el turno a fabricantes de ordenadores y
fabricantes de chips de los considerados de menor valor afiadido. Desde un punto de vista tecnoldgico, los tiempos que estamos viviendo son apasionantes y no dejan
de sorprendernos con nuevos ganadores y perdedores.

Pero el mercado no puede vivir eternamente de espalda a la realidad, llevamos meses esperando un acuerdo de paz que no llega y una liberacion del paso de Ormuz
que si pero que no. El incremento de los fletes y la reduccion de suministros no entiende de IA ni de geopolitica, si hay demanda y la oferta se reduce los precios
suben. Esto se ensefia el primer dia de clase en cualquier facultad de economia del mundo. Los Estados Unidos se sitdan holgadamente por encima del 3% y Europa
comienza a alejarse del 2%, el sustituto de Powell, Mr. Warsh aunque quiera no puede bajar tipos en estas condiciones y su jefe necesita refinanciar en los préximos
meses una ingente cantidad de deuda. Se acerca noviembre y creemos que el Sr. Trump tiene un grave problema para las mid term elections. Los iranies tienen una
situacién econdmica catastroéfica, pero siguen aguantando. La racionalidad exige un acuerdo inminente, pero nos tememos que el mayor impedimento para llegar a un
acuerdo es que nadie quiere aparecer como el perdedor.

Este mes de junio las noticias interesantes van a venir directamente desde el espacio, la OPV de SpaceX va a ser la mayor de la historia y la compafia va a tener un
valor de mercado cercano a los 2 trillones de USD, por encima de Meta y a la zaga de Alphabet (el primer dia). Estos gigantescos flujos van a mover mucho el mercado
para que esta salida a bolsa pueda ser digerida, la demanda esté siendo brutal e incluso muchos ETF ya han obtenido participaciones en pre IPO de la empresa. Es la
mayor de la historia, mucho mayor que la de Aramco que tenia este honor hasta ahora, todo estéd preparado para que sea un éxito y se coloque lo méas cara posible,
con una colocacién inflada con una valoracion cien veces ventas y con un free float entre el 5% y el 10%. En apenas quince dias SpaceX formaré parte del indice
Nasdaq 100, se han flexibilizado las normas de entrada y aunque inicialmente no vaya a pesar méas del 1%, a medida que en los proximos meses el free float (el nimero
de acciones de la compafiia que cotizan en bolsa) aumente, el peso en el Nasdag 100 aumentard de manera importante. Hay que recordar que debido al auge de la
gestidn pasiva, todos los ETF y Fondos ligados al Nasdag 100 compraran acciones de SpaceX, para incorporarse al S&P500 las normas son mas estrictas y deberan de
aumentar de forma importante el free flat, salvo que se cambien las normas. En definitiva, SpaceX va a comenzar a cotizar con una demanda infinita y una oferta muy
limitada y con una estructura de mercado que va a obligar a muchos gestores de ETF y fondos indices a comprar y un lock up de los accionistas actuales de 180 dias.
Cuando este finalice, méas le vale a la accién de SpaceX que la valoracién que tenga en ese momento pueda justificarse de alguna manera o podemos enfrentarnos a
una situacion que se recordara. No todo es malo, veamos que ha hecho Tesla desde su OPV en el 2011 hasta ahora, quien hubiera invertido 1000$ ahora se habrian
convertido en 265.000, sin embargo, el camino ha sido muy largo con largos periodos de lateralidad y de fuertes pérdidas (-55% periodo 2021-2022) que no todos los
estédmagos pueden aguantar. Tengo la sospecha, que todo puede ir relativamente bien mientras el lock up se mantiene, seguro que es casualidad y la fecha de la OPV
no ha tenido en cuenta temas politicos, pero jse dan cuenta que esta prohibicién de vender a los accionistas actuales finaliza después de que se hayan celebrado las
mid term elections? jRegla nimero uno en politica, paga ganar unas elecciones el contribuyente ha de estar contento a nivel econémico! “It's the economy stupid!
(James Carville. Jefe de Campana Bill Clinton elecciones 1992)
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Para la segunda mitad de afio se esperan las salidas de OpenAl y de Anthropic, que, sin llegar a los volimenes de SpaceX, van a ser igualmente muy fuertes, a su vez
podran generar dislocaciones importantes en el mercado para ser absorbidas por los compradores mas institucionales y seguramente con mucha hambre por parte de
los inversores, dependiendo de cémo haya funcionado la de SpaceX.

Recuerden de todas formas, que los mercados alcistas siempre se rompen porque la inflacion deja de estar controlada y los bancos centrales suben tipos de manera
importante, habran momentos que el mercado dejard de mirarr al espacio u bajaré a la tierra, esperemos que el tren de aterrizaje funcione. Mas que nunca hay que

seguir los fundamentales del mercado y de las compafias que estén en las carteras.

“No existe el azar ni la casualidad. Lo que nosotros llamamos azar y casualidad es la manera en que la inteligencia primera actda en el anonimato”. Albert Einstein.

POSICIONES PRINCIPALES SEGMENTACION SECTORIAL

Top Position Company Exposure

1 Alphabet Inc 4,05% Information Technology _
2 ASML Holding NV 3,88%
3 Applied Materials Inc 3,86% Health Care _
4 NVIDIA Corp 3,83%
5 Caterpillar Inc 3,41% dustrials _
6 Microsoft Corp 3,13%
7 Rolls-Royce Holdings PLC 3,08% Consumer Discretionary _
8 Advanced Micro Devices Inc 3,01%
9 Schneider Electric SE 3,00% S _
10 Meta Platforms Inc 2,83%

Total49 Top 10 Positions 34,07%

Communication Services -
Materials .
Consumer Staples l

SEGMENTACION GEOGRAFICA
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INDICADORES DE RIESGO

= North America

= Europe Ratios

m Canada Beta 0,86

= Switzerland Volatility 30 Days 14,63

= Asia Volatility 12 Months 13,93

Brazil Sharpe 0,30

VaR 95% - 1 Day - 1,09
Denominacion Social: GARim SICAV-SIF Global Organo Supervisor: CSSF
Allocation Clase A EUR | Gestor: Ramon Alfonso | 5 icdad Gestora: GAR Investment
Patrimonio Neto: 2,10 M€ | Depositario: Credit Suisse (Luxembourg) Managers S.a.R.L.
Calculo Valor Liquidativo: Diario | Auditor: Grand Thorton Audit| tcR ) A 5,00%
Divisa de Denominacion: EUR | Fecha de Registro: 31/12/2015 | 1R ). B: 5,14%
Dividendos: _ Acumulacion Cédigo ISIN: LU0981835407
Forma Legal: Sociedad de Inversion de Codigo Bloomberg: GARWCAE LX Equity

Capital Variable

Aviso legal: Este documento es informativo y ho constituye una recomendacion o invitacion a invertir en los productos mencionados en el mismo. Los documentosy
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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