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Perfil de riesgo CSSF Comentario

Risk Indicator: ¢Qué ha ocurrido en el mes?
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Lowerrisk Higher risk e La gran mayoria de nuestras empresas han presentado resultados trimestrales. El resultado han
Elindicador resumido de riesgo es una guia del nivel de riesgo de este produc- : y sido crecimientos de beneficios interanual del 17,5%, concatenando 6 trimestres seguidos con
to en comparacién con otros productos. Muestra las probabilidades de que ;‘/ 1 L. .. , . .

el producto pierda dinero debido a la evolucion de los mercados o poraue no / crecimientos de doble digito. De aqui que el mercado haya premiado con subidas, aunque no tan
podamos pagarle. Hemos clasificado este producto en la clase de riesgo 4 en X . . A . W

una escala de 7, en la que 4 significa un riesgo medio. Esta evaluacion califica ) elevadas como los incrementos de beneficios. Esto implica que el precio por “metro cuadrado de
la posibilidad de sufiir pérdidas en rentabilidades futuras como media. Este o ., . - N R . ,
indicador hace referencia al nivel de riesgo al que se puede ver expuesto el beneficio” se sitlie en minimos de los ultimos 10 afios, tan solo en Covid y con Ucrania estuvo mds
valor de la participacion en este producto financiero, es decir, a las potenciales

subidas y bajadas de su inversion. El resto de riesgos se describen en el folle- barqto'

to del producto financiero. Este dato es indicativo del riesgo del producto de
inversién y estd calculado en base a datos histéricos que, no obstante, puede
o constituir una indicacién fiable del futuro perfil de riesgo. Ademds, no hay
garantias de que la categoria indicada vaya a permanecer inalterable y puede
variar a lo largo del tiempo. Este producto no incluye proteccién alguna con-
tra la evolucion futura del mercado, por lo que podria perder una parte o la
totalidad de su inversién.

Caracteristicas
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Flexible Allocation Global
Diagonal AM (ESP)

Trea AM (ESP)

Adepa AM (LUX)

Quintet Private Bank (LUX)

Cédigo ISIN

Categoria Morningstar™
Investment Manager
Investment Advisor
Manager Company
Banco Depositario

Entidad Reguladora CSSF (LUX)
Auditor KPMG Luxemburg
Reglamento UE UcCITsS

Fecha Constitucién 26/06/2002
Inversién Minima 1.000 EUR
Comisién de gestién 1.7%

Comisién s/beneficios 8,5%

Comisién Suscripcién No

Comisién Reembolso No
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== |ncometric Global Arrow Fund
Media Categoria Flexible Global

Top 10 posiciones

Atalaya Mining Copper Sa 58%
Fagron 52%
Grifols Sa 4,6%
West Pharmaceutical Services 4,6%
Puig Brands Sa-b 4,1%
Robertet Sa 3,8%
Novo Nordisk A/s-b 3,7%
Canadian Natl Railway CO 3,7%
Marsh & Mclennan Cos 3,7%
Thermo Fisher Scientific Inc 3,5%

Tipo de negocio

Deep Growth [ 2%
Compounder |G 64%
Stable [ 14%
Quiality Cyclical [l 3%
Deep Cyclical [l 6%
Special Situation [l 10%

0% 50% 100%

Rentabilidad

1 mes 4,8%
3 meses -3,3%
YTD -2,8%
1 aio 13,5%
3 afos 15,0%
5 afios 9,6%
Desde inicio 190,8%

Somos de la opinidn que es una oportunidad Unica para invertir en empresas de calidad, y en especial, las que tenemos en
cartera. En un escenario base, el crecimiento de nuestras empresas serd superior al 16%, si asumimos que el precio por “metro
cuadrado” (PER) no cambia, esto implica multiplicar por 1.7x el dinero en 3 afios (equivalente al 19% anual). Si llevamos el PER a
la media de los ultimos 10 afios (21x vs 18x de hoy dia), esto implica multiplicar por 2x el dinero (25% anual). Y, por el contrario,
si el crecimiento en beneficios es menor, 12% anual, y el PER se deprime y baja a 16x, desde los 18x de hoy, implicaria multiplicar
por 1.3x el dinero (10% anual).

Por esto, que nuestro dinero prefiero tenerlo en empresas de alta calidad, con barreras de entrada y con capacidad de incremen-
tar precios, en detrimento de empresas con PER estratosféricos de algunas empresas de la IA, o de empresas de crudo, utilities
o telecomunicaciones.

Comportamiento de la cartera
Si miramos las empresas que mds contribuyeron fueron:

»  STMicroelectronics: La fabricante de chips y circuitos integrados para la automocidn, industria y consumo, presentd resultados
con crecimientos interanuales en ventas del 23%. Parece que la normalizacién del inventario en la cadena estd siendo un pun-
to de inflexién después de varios afios con unos niveles muy elevados. A esto se le afiaden nuevas fuentes de demanda como
los centros de datos y los satélites que podrian aumentar las guias que tiene la empresa para 2028.

= West Pharmaceutical. La empresa lider en la fabricacién de soluciones de contencién y administracién de medicamentos
inyectables presentd crecimientos en ventas del 21% y del beneficio del 47%. Con la expansién de medicamentos genéticos,
la normativa europea Annex 1y el crecimiento de medicamentos contra la obesidad, pensamos que la empresa continuard
creciendo a ritmos muy saludables en el futuro.

En el lado negativo tenemos:

s Brown & Brown. La corredora de seguros americana de la que hablamos en profundidad en febrero presenté resultados con
un crecimiento en ventas del 35% gracias a la adquisicién de Accession. Orgdnicamente, el crecimiento fue del 0% (menor al
1,25% esperado por el mercado), pero con un margen del 38.5% (mayor al esperado) y crecimiento de beneficios del 7,8%
(mayor al esperado). No obstante, cayo porque las primas de seguro de P&C (Property & Casualty - propiedad y responsabi-
lidad civil) contintan ajustdndose y el mercado tiene miedo del impacto que pueda tener. Por ahora, la empresa cotiza a PER
de 12x y crecimientos del 7/8%.

"= McKesson. La empresa distribuidora de medicamentos en EEUU, cayé sin noticias aparentes. Todo recae en el hecho que los
canales directos de venta de los productos de obesidad estdn funcionando bien y puede hacer que los crecimientos para el
afo en curso no sean los esperados. La empresa cotiza a un PER de 16x, con crecimientos de doble digito, sin prdcticamente

deuda y es lider de un oligopolio.
David Alcaraz,

(Mayor informacién en carta del mes) CIO de Diagonal AM.

Xavier Brun,

soe . Head of Equity Trea AM, Asesor del Fondo.
Politica inversora

Incometric Global Arrow Fund ofrece a los inversores una gestién activa con una clara vocacién hacia negocios compounder.
Dichos negocios se caracterizan por tener crecimientos de beneficios elevados, constantes y elevados gracias a que gozan de
alguna ventaja competitiva. La inversién puede ser en cualquier tipo de activo y de forma directa o a través de Instituciones de
Inversién Colectiva (IIC).

La valoracién de los activos se focalizard en dos aspectos:

= Negocio

= Crecimiento

El estudio del negocio se basa en determinar la ventaja competitiva de la empresa y su mantenimiento en el largo plazo. De este
modo, la capacidad de reinversién elevada se mantiene, lo que se traduce en un incremento de beneficios también elevado. El
crecimiento se centra en precio (poder de fijacién de precios i/o traspaso de inflacidn de costes), volumen (crecimiento de merca-
do o incremento cuota de mercado), nuevas categorias y M&A.

La vocacién del fondo es a largo plazo. Esta situacién implica que el fondo tenga una baja rotacién de activos y una concentracion
en los mejores negocios.

Para evitar sesgos cognitivos, el fondo tiene un claro proceso de gestién en el que no se invierte mds de un 30% en un tnico sector/
temdtica, ni tampoco la inversién inicial es superior al 6% en un activo.
La alineacidn de intereses es total al invertir personalmente los distintos actores del fondo.

Fondo autorizado y supervisado por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (Luxemburgo). Registrado para su comercializacién en Espafia. Traspasable fiscalmente. Disponible en las platafor-

mas Allfunds e Inversis. ISIN LU1404337138
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Tipo de activo Rentabilidad anual y mensual (%)

Renta Variable 95% Aio Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

2026 -2,8% 0,5% 1,4% -8,9% 4,8%

Renta Fija 0%
2025 6,1% 34% -13% -82% -3,1% 6,8% 0,9% 1,0% 1,0% 12% 32% 0,2% 17%

Liquidez [l 5% 2024  25%  08%  11%  18% -19%  06%  00%  00%  08%  -06%  -24%  38%  -14%
2023 12,5%  33%  05%  -10%  05%  06%  27%  24%  -18%  -22%  -32%  61%  44%
0% 50% 100%
2022 -139%  -81%  -19%  03%  06%  -14%  -43%  35%  -03%  -36%  17%  11%  -17%
Top 5 Divisas 2021  134%  01%  14%  13%  29%  -01%  32%  13%  14%  -23%  33% -09%  12%
2020 7,4%  01%  -27%  -78%  53%  32%  08%  15%  25%  -06%  -14%  53%  18%
EUR | 4% 2019 2,6%  03%  12%  02%  -02% -04%  -01%  10%  -01%  03% -03%  01%  07%
usD I 37% 2017  09%  07%  00%  -01% 12%  06%  02%  -10% -05%  03%  03% -10%  03%
Gep [l 8% 2016 -2,1%  -40%  -09%  22%  -01%  -03%  -03%  11% -07%  -03%  -03%  -03%  18%
cHF Il 5%
u 2015 7,3%  42%  26%  15%  24%  -08%  -16%  08%  -46%  09%  27%  26%  -31%
pkk [l 5%
2014 65%  -20%  29% -06% -05%  17%  04%  04%  09%  07%  -05%  26%  05%
0% 50% 100%

2013 11,4% 1,4% 1,5% 3,3% 0,5% 2,6% -4,2% 3,1% -1,2% 29% 0,7% 1,5% -1,0%
2012 5,2% 6,0% -2,5% 0,8% -0,4% -0,2% -0,3% 2,6% 0,2% -0,1% -1,2% 0,3% 0,2%
2011 -8,6% -2,0% -0,3% -1,4% 11% -0,2% -2,3% 1.9% -8,2% 0,8% 0,6% -1.7% 3,2%
2010 7,9% -1,7% 0,3% 3,8% 0,5% 0,3% 0,0% -1,9% -0,1% 1.7% 0,7% 1,6% 2,5%
2009 5,5% 0,4% 0,1% 0,4% 0,3% 0,6% -0,5% 0,5% 0,7% 0,9% -0,5% 1.2% 1,4%
2008 -5,2% -1,6% 1,3% -1,5% 1,6% 0,5% -0,8% -1,5% 0,0% -1,0% -0,7% -0,6% -0,9%
2007 4,8% 19% -0,8% 1.9% 2,1% 2,0% 0,7% 0,8% -0,7% 0,1% 1,2% -4,4% 0,1%
2006 11,9% 2,7% 2,1% 1,0% 0,4% -3,6% -1.9% 1,3% 1,5% 1,5% 3,3% 0,7% 2,6%
2005 21,1% 3,2% 2,5% 0,2% -0,9% 2,7% 2,4% 2,6% -0,1% 4,5% -2,1% 2,6% 19%
2004 12,7% 3,7% 1.8% -0,1% 19% -1,2% 1.7% -0,4% -0,1% 0,7% 0,4% 1.8% 19%
2003 10,0% 0,2% -0,6% 0,0% 11% 0,8% 2,0% 2,2% 3,1% -2,7% 3,7% -0,2% 0,1%
2002 1,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2%

INVESTMENT MANAGER - DIAGONAL ASSET MANAGEMENT / Espana

Diagonal Asset Management es una gestora formada por un grupo de profesionales con amplia experiencia multidisciplinar unidos por la misma inquietud y la misma misién: ofrecer servicios financieros desde
una perspectiva mds humana, centrando todo su esfuerzo en el cliente. La entidad surge tras aios de experiencia en el asesoramiento financiero y patrimonial, en un proyecto Unico, alineando valores y metas
financieras con sus clientes y evolucionando hacia lo que es hoy Diagonal Asset Management. Son un equipo de asesores patrimoniales con mds de 20 aios de experiencia y con un volumen de patrimonio bajo
gestidn que les sittia en el liderazgo del asesoramiento y gestién independiente. Servicio, proximidad, implicacién y compromiso son sus valores diferenciales.

www.Diagonalam.com

INVESTMENT ADVISOR - TREAASSET MANAGEMENT / Espana

Trea AM es una gestora de activos independiente que busca ofrecer el mejor servicio, productos innovadores, alternativos y mejor retorno de las inversiones para nuestros clientes institucionales.Con mds de 10
afios de experiencia en gestién de fondos y mds de 6.000 millones bajo gestién se ha convertido en una de las principales gestoras independientes en Espafia.

www.TreaAM.com

MANAGER COMPANY - ADEPAASSET MANAGEMENT / Luxemburgo

Adepa es un grupo financiero independiente, de propiedad privada, con una posicién de liderazgo en el sector de la gestidn de activos. Desde 1980 brinda un apoyo excepcional a administradores de fondos,
bancos, inversores, promotores inmobiliarios y de capital privado, Family Offices y asesores financieros independientes que operan en todo el mundo. Actualmente estd presente en Luxemburgo (Sede Central),
Italia, Espaia y Chile. Brinda servicios enfocados a fondos de inversién domiciliados en muiltiples jurisdicciones. Ofrece una amplia gama de soluciones innovadoras basadas en su conocimiento y experiencia
adquiridos durante mds de dos décadas.

www.Adepa.com

DEPOSITARIO - QUINTET PRIVATE BANK/ Luxemburgo

Quintet Private Bank, con sede en Luxemburgo, estd presente en 50 ciudades europeas. Fundado en 1949 y con siglos de herencia colectiva en Europa y el Reino Unido, gestiona unos 100.000 millones de euros en
activos totales de clientes. Ampliamente reconocido y premiado como lider en Banca Privada, atiende a personas adineradas y sus familias, asi como a una amplia gama de clientes institucionales y profesionales,
incluidos Family Offices, Fundaciones y gestores de fondos externos.

www.Quintet.com
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Advertencia. Documento elaborado con fines informativos y no comerciales. Las rentabilidades pasadas no son una garantia de rentabilidades futuras. Es posible que el inversor no recupere la cantidad de dinero
originalmente invertida. No es una oferta, recomendacién o invitacién a suscribir participaciones del fondo. No se garantiza la exactitud ni la integridad de dicha informacién, aunque procede de fuentes conside-
radas fiables. Antes de realizar cualquier inversién en los productos descritos en el presente documento deberdn examinarse detenidamente los folletos de venta mds recientes, asi como otros reglamentos sobre
fondos de inversién (o instituciones de inversién colectiva) y la informacién legal bdsica que contengan. No se debe confiar en la informacién sin antes haberla comprobado. Ninguna decisién de inversién debe
tomarse sin antes haber consultado con un asesor financiero profesional.

Fondo autorizado y supervisado por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (Luxemburgo). Registrado para su comercializacién en Esparia. Traspasable fiscalmente. Disponible en las platafor-
mas Allfunds e Inversis. ISIN LU1404337138
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