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La situacion de Iréan aporta una capa mas de incertidumbre a los mercados financieros
(IA, orden mundial,...). Esto hace que los vendedores sean mayoria en los mercados,
implicando bajadas en estos. Pero hemos de recordad, que para que una accioén se
venda, ha de haber un comprador.

Si mayor pretension de arrojar datos a la situaciéon actual en Irén, ya que hay analistas
geopoliticos mucho mejores a nosotros, vamos a analizar que ha ocurrido en las pasadas

situaciones de tension.

Con toda seguridad (por puro aumento de la incertidumbre), los vendedores seran
mayores a los compradores y las bolsas bajaran. Si damos un vistazo a lo ocurrido los
peores 10 dias de la bolsa europea.

Rentabilidades del Stoxx 600 desde su inicio 31 diciembre 1986 hasta 1 de marzo 2026

Rent. 1 dia 1 afio 3 afios 5 afios
12/03/2020 -11,48% 57,27% 70,62% 83,52%
19/10/1987 -8,50% 6,35% 9,82% 44,30%
20/10/1987 -8,04% 15,93% 18,44% 56,45%
06/10/2008 -7,62% 3,38% 12,63% 50,22%
10/10/2008 -7,51% 19,83% 34,44% 72,14%
09/03/2020 -7,44% 35,83% 49,73% 62,93%
24/06/2016 -7,03% 20,72% 14,31% 45,61%
26/10/1987 -6,71% 25,53% 30,19% 67,51%
15/10/2008 -6,48% 16,31% 27,51% 67,50%
16/10/1989 -6,23% 1,16% 32,36% 54,64%

Promedio 13,65% 23,63% 58,97%

Fuente: Bloomberg

Pégina 2 de 5



GLOBAL ARROW FUND

INVESTOR LETTER

Vemos que puede ser una buena oportunidad para situarse del lado comprador, aunque
esto nunca se sabe. Pero en este conflicto, lo importante es su duracién:

e Corta. No mayor impacto. Porque la razéon de la caida no es un exceso de oferta
que hace que tardes afios en ajustar (2000, 2008), sino una incertidumbre. Tal
como bajan las bolsas, pueden subir.

e [Larga Aquilalectura es con segundas y terceras derivadas. Si es largo y el precio
del crudo alto se prolonga, aportara inflaciéon a todos los mercados y para
combatirla, los tipos de interés deberan subir. Al hacerlo, el consumo, inversiéon
y PIB bajarian. La tercera derivada seria el peor escenario, se enquista la
situacion y los bloques Rusia-China intervienen creando una escalada. Escenario
poco probable dada la posicién de China en Ucrania.

éDe qué manera tenemos la cartera?
Pues miramos estructura de cartera y vemos que bien. A pesar de no tener nada de

energia, casi la mitad esté en sectores defensivos. Sector salud con un 31% y consumo
no ciclico con un 13%. El resto en excelentes negocios, con ventajas competitivas
comprados a buenos precios. Como gestoras de residuos en EEUU, brékeres de seguros,
fabricantes de aviones y motores, entre otros. Ademads, de una cobertura equivalente al

10% de la cartera.

No sabemos como abrird mafiana lunes, la psicologia del mercado siempre es
imprevisible. Siempre decimos que estd en permanente estado de enamoramiento, o

euforica o deprimida. Pero estos extremos son los que hemos de aprovechar.

Como siempre decimos lo importante no es el tiempo de la salida hasta la meta, sino la
preparacion de la meta hasta la siguiente salida. Tenemos los deberes hechos, los
negocios analizados, y la visién a largo plazo intacta. Es por ello que, si mafiana hay
muchos vendedores, quizd alguien deba comprarles las acciones. Si nos las dejan a

buenos precios, seguramente seremos nosotros.

No tengan duda que cuidaremos de sus ahorros, porque estéan en el mismo sitio que los
nuestros. No duden en contactar con nosotros para cualquier duda o aclaracion.

Muchas gracias por su confianza, nuestra mas preciada inversion.

Un saludo,

Xavier Brun, PhD. Head of Equity Trea AM
Asesor del Global Arrow
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DISCLAIMER:

“La informacidn contenida en esta carta, estd emitida como la opinion del asesor del fondo en funcion de su
politica de inversicn. Le recordamos que siempre es recomendable consultar a su propio asesor financiero con
cardcter previo a cualquier inversicn, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversidn, asi como, en su caso,

sobre su conveniencia o idoneidad.

Esta carta no supone una oferta de venta ni una invitacion o recomendacion de suscripcién de valores, de inversion
o de adquisicion de servicios de inversion, ni debe constituir la base para la toma de decisiones de inversion y no
sustituye a la informacion de los Datos Fundamentales del Inversor o cualquier otra inversion legal.

Esta presentacidn, elaborada por el asesor, estd sujeta a revision, modificacion y actualizacion. Determinada
informacion contenida en la presentacion ha sido suministrada por tercero, diferentes al emisor, si bien, y salvo
mejor opinion, entendemos es fiable no obstante no haber sido verificada por un experto independiente y, en

consecuencia, no puede ser garantizada.

Ni Trea Asset Management, SGIIC, SA ni Diagonal Asset Management, SGIIC tendrd responsabilidad alguna

por cualquier reclamacion derivada del uso de la informacidn facilitada. *
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