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Bienvenida

Marc Ciria. Socio fundador y presidente ejecutivo
Diagonal Asset Management, SGIIC

Estimado/a Participe.

Como presidente de Diagonal Asset Management me gustaria darle personalmente la bienvenida
a este nuevo proyecto para Global Arrow Fund. Se me encargd, por parte de los fundadores del
fondo, la tarea de disefiar esta nueva etapa. He buscado los mejores ingredientes porque para
Diagonal y para mi en particular, es un honor haber sido elegido para poder recibir el testimonio
de este fondo patrimonialista con mas de 20 afios de historia. Mi mision es que sea un fondo de
éxito. Ser merecedor de la confianza que se me ha depositado. Y esto solo se consigue obteniendo
buenas rentabilidades a largo plazo. Para ello hemos elegido como asesor, al que considero uno
de los mejores gestores de fondos de Espafia: el Doctor Xavier Brun, al que tuve la suerte de tener
como profesor del master en finanzas. De aqui que lo conozca y lo siga desde hace muchos afios
y supiese a quién elegir. No es solo mi opinién, entidades profesionales de calificacion de fondos
le han premiado en varias ocasiones como “mejor gestor”, entre ellas Morningstar, la agencia de
calificacion de fondo mas importante del mundo. El Dr. Brun es Doctor en Economia, licenciado
en Administracion y Direccidon de Empresas, diplomado en Ciencias Empresariales, director del
Master en Finanzas y Banca, ademas de profesor universitario. Tiene mas de 20 afios de
experiencia los mercados. Junto a sus premios y formacion, destacaria que en Diagonal Asset
Management le vamos a dar toda la libertad necesaria para asesorar. Esta libertad no se
encuentra en las gestoras bancarizadas, donde el director de inversiones suele encorsetar a los
gestores, vinculandolos a los indices de referencia. El Global Arrow serd su obra, su lienzo en
blanco que pintara a lo largo del tiempo. Sinceramente estoy convencido que el fondo entra es
su mejor etapa. Sin duda los afios que Global Arrow estuvo en Edmond de Rothschild fueron los
mejores hasta ahora. Y es desde esa posicion de éxito desde la que queremos partir para construir

un futuro rentable, consistente y fiable.

Gracias por su confianza.

Marc Ciria. Socio fundador y presidente ejecutivo

Diagonal Asset Management, SGIIC
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Informe Mensual
Xavier Brun, PhD, Head of Equity TREA AM y Asesor del Global Arrow.

En los Juegos Olimpicos de Barcelona 1992, se vivid una de las carreras de relevos mas
emocionantes y dramaticas en la historia olimpica: la final del relevo 4x400 metros masculino. El
equipo estadounidense, compuesto por Andrew Valmon, Quincy Watts, Michael Johnson y Steve
Lewis, se enfrentd a grandes expectativas y a un desafio formidable por parte del equipo

britanico.

En la dltima posta de la carrera, el estadounidense Steve Lewis recibid el testigo en segunda
posicion, justo detrds del corredor britanico. Lewis, conocido por su velocidad y resistencia, sabia
que tenia que hacer un esfuerzo sobrehumano para alcanzar al lider britanico, que estaba

manteniendo una distancia considerable.

En los ultimos 100 metros, después de correr 300 a alta velocidad, Lewis lanzd un ataque
increible. Parecia ganar terreno con cada zancada. El estadio entero se paralizé y entrd en un

silencio expectante.

En los Ultimos metros, Lewis logré alcanzar al corredor britdnico y lo superd justo en la linea de
meta obteniendo como resultado un nuevo récord mundial. La multitud estallé en aplausos y
gritos de celebracion mientras el equipo estadounidense aseguraba la medalla de oro en una

carrera que quedo grabada en la memoria de todos los presentes.

El fondo Global Arrow inicid su singladura un dia de San Juan. 22 afios después, y justamente el
mismo dia, Diagonal AM recibe el testigo de la gestién, quien confia en Trea para asesorarlo.
Valmon, Watts, Johnson y Lewis lograron un récord mundial en Barcelona 92, pero eran
conscientes que lo mas importante no fue el tiempo que hicieron desde la salida a la meta, sino
el trabajo que hicieron desde la Ultima meta hasta la siguiente salida. La experiencia de vivir de
primera mano crisis como la del 2000, 2001, 2008, 2011, 2016, 2020 0 2022 han servido de arduo
entreno a todo el equipo que hay detras del fondo. El resultado de la experiencia ha forjado una
vision a largo plazo, una importancia a la excelencia, un rigor por el estudio y, en especial, una
humildad que nos ha permitido salvaguardar y hacer crecer los ahorros de nuestros inversores

durante todo este tiempo.

Prueba de la confianza en el producto, lo primero que he hecho ha sido el traspaso del patrimonio
financiero mio, y de mis hijos, al fondo Global Arrow. No puede haber un compromiso sin asumir
los mismos riesgos. Es por esto que, a partir de ahora, los éxitos y fracasos serdn compartidos. Es

por esto que, a partir de ahora, ya no seran participes, sino coparticipes.

Ya con el testigo en la mano, hemos empezado a realizar las primeras recomendaciones para
adaptar la cartera a nuestra estrategia de inversién. Hemos afiadido empresas de calidad, con
claras ventajas competitivas, cuyos beneficios generan mas beneficios a medida que pasa el

tiempo. Empresas como United Health, LVMH, Nestlé, Novo Nordisk, Thermo Fisher o Amazon,
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entre otras. Todo ello con el esmero que le dedica un maestro relojero a sus mas preciadas joyas.

Porque entendemos que Global Arrow merece este trato y donde cada pieza tiene su funcion.

Operaciones

Se han realizado varias operaciones recomendadas, de las que podemos destacar:
UnitedHelth Group (2.3% fondo)

e UnitedHealth Group es una aseguradora de salud lider en EE. UU. que ofrece una
variedad de planes y servicios a personas fisicas y juridicas en todo el pais. Tiene dos
negocios principales, el asegurador (privado y publico — Medicare y Mediaid) y el de
servicios de salud (hospitales, farmacia y servicios tecnoldgicos).

e (Goza de la ventaja competitiva llamada efecto red. UnitedHealth Group ofrece seguros a
sus clientes en todos los estados, que usan su cuadro médico (mds de 1,5millones de
médicos) en sus hospitales (mas de 6.500) lo que permite ofrecerlo a costes mas bajos.
Estos menores costes hacen que las primas de los seguros sean menores, lo que atrae a
nuevos clientes, que permiten optimizar mas la estructura de costes. Parte del beneficio
en reduccion de costes se la trasladan al cliente y esto es una barrera de entrada muy
elevada.

e La pata de servicios tecnoldgicos, a pesar de representar un 1% de las ventas, es el 14%
del margen operativo. Pero este segmento trabaja con el 80% de los hospitales de
Estados Unidos, con lo que los datos obtenidos le permiten conocer todo del sector
(gastos, periodo de pago, efectividad de farmacos, costes de éstos, tendencias...). Cuanto
mayor es, mayor se convierte. Con “tan solo” el 15% de la cuota de mercado, el beneficio

es igual a las 4 empresas siguientes.
Thermo Fisher (2,5%)

e Lider mundial en investigacién cientifica, atencién médica y servicios de laboratorio. La
empresa ofrece una amplia gama de instrumentos analiticos, reactivos, consumibles,
software y servicios para respaldar los descubrimientos cientificos y los avances en
diversas industrias.

e Estd presente en toda la cadena de valor del sector farmacéutico. Desde la investigacién
preclinica, con productos para laboratorios, como pipetas, congeladores,
centrifugadores, pasando por equipos analiticos como microscépicos electrénicos o
espectrémetros, hasta el diagndstico.

e Mads del 80% de las ventas provienen de servicios y consumibles, lo que otorga una gran
estabilidad en ventas. Emplear uno de los equipos de Thermo Fisher implica usar sus
consumibles para un mejor resultado.

e Muy focalizado en Estados Unidos, con mas del 50% de las ventas, le permite apalancar

su conocimiento y experiencia en otros mercados y asi continuar creciendo.
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LVMH (2.5%)

e |amayor empresa de lujo del mundo controlada por Bernard Arnault, tiene en su ADN la
compra de empresa y competidores de lujo. Desde que Arnault tomara las riendas en
1989 después de la fusién de Louis Vuitton con Moét Hennessy, las compras de empresas
de lujo ha sido la ténica hasta llegar a mas de 75 prestigiosas marcas. Hoy dia posee,
entre otras marcas: Louis Vuitton, Loewe, Dior, DKNY, Givenchy en ropa y cuero; Moét &
Chandon, Hennessy, Dom Perignon, Chateau Quinault I'Enclos en bebidas; Bulgari,
Hublot o TagHeuer en relojes y joyeria, asi como diversas marcas en perfumeria, la
cadena Sephora o el fabricante de yates Princess Yachts. Cada marca se gestiona de
forma independiente lo que de facto LVMH compite contra LVMH. Esto le permite
distanciarse cada vez mas de sus competidores.

e |os segmentos de ropa y cuero representan el 50% de las ventas, pero el 75% de los
margenes operativos. A pesar de ello, la diversificacion en distintas marcas otorga a
LVMH una diversificacion no presente en ninguna empresa del sector.

e Sjtuado principalmente en el segmento lujo aspiracional, tiene alguna de las marcas en
el segmento lujo absoluto. Esto le permite tener unos resultados menos volatiles que las
marcas puramente aspiracionales.

e Desde 2019 hasta hoy la empresa ha aumentado las ventas en un 60% y practicamente

ha doblado beneficios.

Soitec (2.2%)

e Empresa francesa lider en ingenieria de substratos para el sector de semiconductores.
Parte de una oblea (wafer) de Silicio, le incorpora varios elementos en ella y la vende a
empresas como TSMC o Samsung para que dibujen en ella los chips.

e Es como si compraran galletas y chocolate aparte y vendieran las famosas galletas de
chocolate Oreo. Su ingenieria permite que los chips logren unas caracteristicas que no
serian obtenidas si la oblea fuese tan solo de Silicio. Como, por ejemplo, consumo
energético o eficiencia, ya que cuando se dibuja el chip en la oblea éste llega al “relleno
de la galleta” que es aislante. Es por ello que todos los teléfonos inteligentes del mundo
tienen chips creados con su oblea, al haberse convertido en un estandar.

e El crecimiento a futuro vendréd de varias tendencias: 5G, coches eléctricos o aparatos
domeésticos inteligentes. Para poner un ejemplo, el tamafio del chip de 4G a 5G se dobla

(mayores obleas), pero de 4G a 5G mmWave y Wifi 6 multiplicara el tamafio por 7x.
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Nestlé (2,7%)

e Una de las mayores empresas de consumo del mundo con presencia en mas de 180
paises y 2.000 marcas repartidas en 7 categorias. Tiene 31 marcas de mas de 1.000
millones en ventas (Nespresso, KitKat o Pellegrino).

e las categorias tienen tamafios parecidos, siendo la mayor la de bebida y solubles (café),
seguida de Salud Animal (Purina), una de la que mayor crecimiento ha experimentado,
nutricién y salud (nutricion médica), productos lacteos, alimentos preparados, alimentos
procesados/chocolate (KitKat) o agua.

e En 2022 y 2023 ha logrado trasladar practicamente toda la inflacién a sus productos.
Porque, de facto, sus productos son la inflacion. Todo ello sin mermar la cantidad
consumida que se ha mantenido igual.

e Conunainversidon en I'Oreal equivalente a toda su deuda.

Cada zancada, pisada, respiracion realizada por Andrew Valmon, Quincy Watts, Michael Johnson
y Steve Lewis les permitié lograr el oro olimpico. A partir de ahora, en estas cartas les
explicaremos con detalle nuestras zancadas, pisadas y respiraciones en forma de inversiones,

pensamientos y estructura de la cartera.
Muchas gracias por su confianza, nuestra mas preciada inversién.

Un saludo,

Xavier Brun, PhD, Head of Equity Trea AM

Asesor del Global Arrow
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