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Mensaje de Marc

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

Hemos vivido un 2024 realmente emocionante, en el que me complace anunciar que Diagonal
Asset Management ha asumido la gestién del Global Arrow Fund. Este es un reto muy importante
para nuestra firmay un reconocimiento al trabajo, la dedicacién y la vision que hemos construido

alo largo de los afios.

Gestionar un fondo de esta magnitud no solo representa un reto apasionante, sino, también, una
gran responsabilidad. Nuestro compromiso es claro: maximizar el valor para los inversores,
garantizar una gestion eficiente y alineada con los principios de trabajo y transparencia, y

vocacion de servicio.

Ademas, afrontamos este desafio acompafiado del asesoramiento de Xavier Brun, un profesional
de gran prestigio en el mundo de la inversién. Su conocimiento y experiencia serdn clave para
optimizar la estrategia del Global Arrow Fund, asegurando que nuestras decisiones estén

respaldadas por un analisis riguroso y una visiéon de largo plazo.

Pero, sin duda, lo mas relevante es que 2025 marcara un punto de inflexion. Sera el afio en el que
alcanzaremos la plenitud en la gestidn, con total capacidad de decision y sin cortapisas en el
posicionamiento del fondo. Esto significa que el Global Arrow Fund sera plenamente un fondo de
autor, reflejando nuestra filosofia de inversidn, nuestra conviccidon y nuestra capacidad para

detectar oportunidades con el maximo rigor y libertad estratégica.

Estamos convencidos de que este nuevo capitulo traerd grandes oportunidades, no solo para
nuestra firma, sino también para nuestros clientes y socios. Queremos agradecer la confianza
depositada en nosotros y reafirmar nuestro compromiso de seguir innovando, creando valor y

construyendo un futuro sélido para todos.

Por ultimo, mi agradecimiento de corazén en nombre de todo el equipo de Diagonal Asset
Management a los fundadores del Global Arrow, el Sr. Javier Bafiares y el Sr. Joan Torres, y a todos

los inversores que son los verdaderos artifices que lo hacen posible.

Marc Ciria. Socio fundador y presidente ejecutivo

Diagonal Asset Management, SGIIC
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Carta a los participes
Xavier Brun, PhD.
Head of Equity en TREA AM, Asesor del Global Arrow

La distancia de un maraton es de 42km i 195 metros. Una disciplina que hace que uno ha de venir
entrenado, motivado y con cabeza, ya que ésta te jugard malas pasadas durante la carrera. La

salida del maratén 2024 se inicid el 1 de enero y justo termind el 31 de diciembre.

El tiempo de los principales indices, medido por la rentabilidad anual, ha sido dispar. Se han
logrado marcas de récord, como el mas del 70% de las 7 mayores empresas americanas (las
magnificas 7), encabezadas por la plusmarquista Nvidia, con un +171%. Estas grandes marcas
permitieron lograr buenos retornos al indice americano S&P 500, con un +23%, o el indice
mundial MSCI World, con un +17%. También se han logrado marcas modestas, como el Stoxx 600,
con un +5.9%, el indice suizo, con un +4.1%, el indice de bonos americanos Bloomberg US
Gov/Credit con un +1.2% o el de bonos europeos Bloomberg EuroAgg con un +2.6%. Incluso, si
ajustamos el gran peso que tienen las magnificas 7 en el indice americano y mundial, las
rentabilidades hubieran sido algo mas modestas, un 10,9% para el S&P 500 Equally Weighted y
un 5,5% para el MSCI World Equally Weighted. Asi como marcas negativas como el indice bursatil
francés CAC 40 con un -2.2%.

El tiempo logrado para este 2024 por el fondo Global Arrow se ha situado en un +2.5%. No ha
sido una de las mejores carreras del fondo, empezé el afio con poca exposicion a bolsa lo que le
impidid aprovecharse de los buenos retornos de los primeros meses haciendo que no pudiese
alcanzar a los que iban en cabeza. Pero ha sido un afio de transicion, en junio el Global Arrow
vivid un cambio de gestora a Diagonal Asset Management y, actualmente, estd en medio de
modificacion de folleto para poder invertir de forma directa, y no a través de fondos de inversion,
para evitar, asi, la doble comision de gestiéon que hace que el coste para el participe sea mayor.

Esto ultimo se espera que esté finalizado a principios de 2025.

Cartera 2025

Con el maratén 2024 terminada, hay que mirar el maratén 2025. El entreno ha dado como
resultado una cartera muy diversificada, con un peso en salud del 12% con Thermo Fisher,
UnitedHealth Group o Grifols, en consumo del 8%, con Amazon, Visa o Inditex, en lujo del 8%,
con LVMH, Kering o Puig, en semiconductores del 4%, con Soitec, STMicro o BESI. Asi como el
riesgo a un Unico valor controlado, con un peso maximo del 4 % en Berkshire Hathaway, el holding

asegurador de Warren Buffett.

Si miramos la cartera como un conjunto, vemos que el crecimiento de beneficios para los
proximos tres afios se espera que sea del 44%, mayores al 34% esperado por el MSCI World, con

unos retornos sobre el capital (ROE) del 25-26%, superiores al 15-16% del indice, y con un precio
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por metro cuadrado de beneficio (PER) muy parecido. Con lo que el entreno nos ha dado una

cartera que, bajo nuestro punto de vista, estd mejor preparada que el indice.

Pero vayamos al detalle, el equipo que hemos formado para este 2025 tiene como 10 maximas

posiciones los siguientes integrantes:

e Berskhire Hathaway (4% de la cartera): el holding de Warren Buffett, uno de los mejores
financieros del mundo, tiene diversos negocios que pueden agruparse en cuatro. (1)
Transporte ferroviario (BNSF), uno de los mayores de los Estados Unidos, centrado en
mover mercancia entre el este y el oeste, que goza de elevadas barreras de entrada. (2)
Energia (Berkshire Hathaway Energy), el conglomerado de empresas cuyo resultado es
una de las empresas lideres en el sector renovables, en especial edlico, y en distribucién
de gas. Con méas de 13 millones de usuarios y una capacidad instalada de 16 GW. (3)
Negocio asegurador, en el que agrupa a Geico, tercera mayor aseguradora de coches de
EEUU, a BHPG, con negocios aseguradores mas nicho, y a BHRG, el brazo reasegurador.
(4) Negocio manufacturero, servicio y minorista, en este ultimo segmento se agrupan
empresas que van desde consumo, como Fruit of the Loom, hasta quimico, como
Lubrizol, pasando por aeronautica, como Netlets. Si a estos cuatro grupos de negocios
les sumas la caja neta de la empresa y las inversiones financieras, el valor es un 18%

superior y con unos crecimientos de beneficios del 23% en los proximos tres afios.

e Atalaya Mining Copper (3.6% de la cartera): la empresa minera de cobre es la Unica
empresa puramente ciclica, que llamamos Deep cyclical. Atalaya explota el yacimiento
Rio Tinto en Huelva y con derechos para explotar el yacimiento Touro en Galicia.
Actualmente produce unas 52.000 toneladas de cobre y tiene previsto producir unas
60.000 con la expansidn que estd realizando actualmente en la region. A esto, se deberia
afiadir unas 30.000 toneladas del proyecto Touro si, finalmente, le dan luz verde, que se
espera para este 2025. En 2022, la empresa australiana Sandfire, compré la minera de
cobre Matsa, situada a escasos kildmetros de Rio Tinto. Por ella se pagd lo equivalente a
18.500 dolares por tonelada de capacidad instalada. Si aplicamos este nimero a Atalaya,
gue es capaz de producir 60.000 toneladas, el valor de la empresa deberia ser 1.110
millones de délares, lejos de los 600 que cotiza hoy dia. Si en cambio miramos los
beneficios, estos deberian ser de 125 millones de ddlares en tres afios, comparado con
los 27 en 2024, un crecimiento del 350%. Afiadir, que el cobre es uno de los minerales
estratégicos para la transicion energética cuya demanda se espera que crezca mucho

mas que la oferta en los préximos afios implicando fuerte déficit en el sector.

e Grifols (3.6% de la cartera): una de las empresas lideres en el sector oligopolistico de
hemoderivados, sufrid un ataque de un informe bajista de Gotham City Research cuyo
resultado ha hecho que la empresa esté cotizando un 35% por debajo desde la

publicacién del documento. No obstante, durante el mismo periodo, el nivel de
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endeudamiento ha disminuido notablemente, desde 7x Deuda Neta / Ebtida hasta 5.1x a
finales de septiembre. Con un incremento en ventas, en beneficios y en generacion de
caja. Con una mejora en gobernanza, cuyo rating se sitla por delante de competidores
como Argenx, GSK, Pfizer o Lundbeck. Con un valor de la empresa promedio, incluyendo
deuda (Enterprise Value), de mas de 20.000 millones de euros. Actualmente el valor es
de 17.000. Ademas, el crecimiento de beneficios los proximos tres afios se espera que se
sea del 200%.

Unitedhealth Group (2.5% de la cartera): Una de las mayores empresas de salud en
Estados Unidos. Tiene dos pilares, uno asegurador y un de servicios sanitarios. El primero,
llamado UnitedHealthCare, es la aseguradora de salud. Aqui es lider en Estados Unidos
con una cuota del 15%, por delante de Elevance Health, CVS o Cigna con un 11-12% cada
una. UnitedHealth ha sido la que mas asegurados ha logrado en los Ultimos 10 afios
gracias, en parte, a su cuadro médico de mas de 1.7 millones de sanitarios o a su red de
mas de 7.000 hospitales. El segundo pilar, servicios sanitarios, es llamado Optum e
incluye desde servicios sanitarios personalizaos en casa (OptumHealth), la gestion de
medicamentos (OptumRx) o la parte tecnoldgica con software sanitario (Optuminsight).
Esta combinacion le permite ofrecer primas de seguro muy atractivas, que hace que
atraiga a nuevos clientes, que hace incrementar sus beneficios, que invierte en mejores
servicios y, de nuevo, primas mas ajustadas. Este circulo le ha permitido incrementar
beneficios en mas de un 380% estos ultimos 10 aflos y que le permitan crecer mas de un

37% en los préximos tres.

Thermo Fisher Scientifics (2.3% de la cartera) empresa lider en ciencias de la salud, que
va desde productos de laboratorio, soluciones para I+D, produccion de nuevos farmacos,
productos analiticos y de diagndstico. Ofrece cualquier producto que un laboratorio
pueda necesitar para investigar, analizar, diagnosticar o producir un farmaco. Lo mas
importante no son los instrumentos que vende, sino los consumibles necesarios para
ellos. Es como las impresoras domésticas, donde el negocio estd en los cartuchos.
Thermo Fisher tiene la ventaja que estd en fases de investigacion preclinicas, en las que
si empleas un producto es muy complicado cambiarlo por otro. En fases de produccion,
en los que tus clientes, las farmacéuticas, tienen medicamentos con una vida muy larga.
Y en fase de diagndstico, cuya prevenciéon cada vez cobra mas importancia. Con un sector
en el que a las farmacéuticas les vencerdan medicamentos por valor de mas de 100.000
millones de ddlares en los préximos 4 afios, mds un negocio con una gran visibilidad a

futuro, hacen que el crecimiento de los beneficios en los préoximos 3 afios sea del 40%.

LVMH (2.2% de la cartera): la mayor empresa de lujo del mundo, con mas de 70 marcas
bajo su paraguas que van desde Louis Vuitton, Loewe o Dior en ropa; Moét & Chandon,
Dom Pérignon o Hennessy en bebidas; Bulgari, Hublot, Tag Heuer o Tiffany en relojes y
joyeria; o la cadena Sephora o el fabricante de yates Princess Yachts. En realidad, LVMH

es una fabrica de hacer marcas de lujo. Poseen la clave para elevar el deseo por una
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marca y hacerla mas valiosa. Prueba de ello es que en los Ultimos 10 afios cada trimestre
ha logrado crecimientos orgdnicos promedios de mds del 10%, con tan solo el 2020 en
negativo por culpa del covid y el tercer trimestre de 2024 por la desaceleracién de China.
Con el pais asiatico normalizdndose, el crecimiento para los préoximos tres afios se espera

que sea alrededor del 40%.

Amazon (2.1% de la cartera): La lider indiscutible de venta online, tiene como fuente
principal de beneficios el Amazon Web Services (AWS) que le permiten financiar la
expansion en el negocio online. Este Ultimo segmento ofrece servicios de
almacenamiento en la nube, desde almacenar las peliculas de Netflix o canciones de
Spotify, gestionar las reservas de Airbnb hasta analizar y ejecutar datos espaciales en la
nube para la NASA. Con una cuota de mercado de mas del 30% es el lider indiscutible,
logrando asf la ventaja del tamafio y ofrecer servicios mas baratos. Unos servicios cada
vez mas demandados por las empresas gracias a la migracion de servidores fisicos locales
ala nubey gracias a la permeabilidad de la Inteligencia Artificial en los negocios. Con este
segmento creciendo y generando mucha caja, tiene un margen operativo del 30%, puede
financiar el segmento poco rentable de mercado online. Decimos poco rentable, porque
a pesar de vender mas de 160 productos por segundo, solo es rentable en Estados
Unidos, en el segmento internacional pierde dinero. Uno de los motivos es que en EEUU
el gasto por persona es de unos 9005 anuales comparado con los 490 de Reino Unido,
los 200 de Japon o los 140 de Europa (a excepcion de Alemania que son de 450). Dando
la vuelta a esto, mayor tamafio, eficiencia, permitiria ganar unos 20.000 millones de
ddlares mas. Otra via de crecimiento son los anuncios, si buscamos en Google o ChatGPT
informacién, édénde buscamos precios de articulos? En Amazon, que podria
tranquilamente pasar de una cuota de mercado del 2% al 4% lo que se traduciria en
20.000 millones de ddlares mas. Ahora falta la uUltima palanca, potenciar los clientes
Prime. Estos han crecido hasta los 250 millones de usuarios que pagan de media unos
170S/afio. équé ocurriria si, de repente, Amazon compra los derechos de los principales
deportes nacionales, futbol, golf, tenis...?. Esto le permitird mantener crecimientos

anuales del 6/8% en ventas que se traducen en 12/14% en beneficios.

Microsoft (2.0% de la cartera): empresa lider en software empresarial que se agrupa en
tres segmentos: Productividad y procesos de negocio (Office, Linkedin, Dynamics 365),
Nube Inteligente (Azure, SQL, GitHub) y Computacion Personal (Windows, Surface, Xbox).
Aunque el crecimiento de ordenadores se vea estancado o creciendo poco y, como
consecuencia, las ventas de Office o Windows, la realidad es que su creacién de valor no
viene de aqui, si no de ser el proveedore de software empresarial. El 95% de las 100
mayores empresas del mundo usan sus productos, tiene una cuota de mercado de
software de oficina del 50%, esto hace que el coste de cambio sea elevado. Prueba de
ello es Teams, que ya es usado por mas de 320 millones de usuarios diariamente. Otro
ejemplo es Azure, el software de la nube cuyo crecimiento ha sido notable pasando de

una cuota de poco mas del 10% al 25% en poco tiempo. Ni los grandes como Google o
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Alibaba lo han logrado. La razon es que si trabajas con Microsoft es mas facil migrar a la
nube con el mismo software. Si a esto se le afiade la compra de GitHub, portal para alojar
codigo de programacion de desarrolladores, ya te aseguras que los futuros programas
seran escritos con tu lenguaje. En conclusion, Microsoft es el proveedore de software
empresarial por excelenciay crecerd al mismo ritmo que lo hagan las empresas. Cualquier
aplicacion o programa para empresas que salga, Microsoft podrd desarrollarlo
internamente y ofrecerlo a su agenda de contactos, que son la gran mayoria de empresas

del mundo. Todo ello permite crecimientos anuales del 14/15%.

Visa (1.9% de la cartera): Lider indiscutible en el mercado oligopolistico de medios de
pago. Con casi 4.500 millones de tarjetas emitidas que procesan anualmente pagos por
valor de 15.000 billones de ddlares (miles de millones), equivalente a 10 veces el PIB
espafiol. Lejos del segundo, Mastercard, con 3.000 millones de tarjetas y 9.000 billones
de dodlares en pagos, y del tercero, American Express, con 140 millones de tarjetasy 1.700
billones. El resultado de esta posicidén hace que mds negocios querran aceptar Visa y con
ellos mas usuarios querran Visa al ser aceptada por mas negocios. Este efecto red, junto
con las barreras de entradas, permiten un crecimiento de doble digito en este segmento.
Visa, en realidad, es como la duefia de la mayor autopista de pagos, que cobra un
pequefio peaje por cada transaccién que circula por ella. Estas transacciones creceran
por volumen, si el PIB mundial aumenta, y por valor, si la inflacién mundial aumenta. Pero
a parte de este segmento de pagos (comercial y de consumo) tiene otro segmento con
crecimientos mucho mayores, que es el llamado Servicios de Valor Afadido. Este
segmento ofrecer servicios como el de soluciones para evitar fraude, aumentar la
seguridad, andlisis y consultoria de los datos entre otros. Un ejemplo es el de crear una
especie de Bizum para los pagos internacionales, ir directamente banco a banco sin pasar
por varios bancos custodios que encarecen la operativa. Un segmento cuyos
crecimientos son muy superiores al de la unidad de pagos. En resumen, capacidad para

crecer mas del 15% anual en los préximos afios.

Soitec (1.8% de la cartera): la empresa francesa fabricante de obleas con valor afiadido
para chips. Decimos valor afiadido porque aplica distintas capas a la oblea que le otorgan
unos rendimientos superiores a la oblea simple. Es como si compra obleas (galletas) y les
afiade relleno para venderlas como galletas con chocolate. Estos rendimientos
superiores pueden traducirse, por ejemplo, en menor consumo de electricidad o mayor
eficiencia. Caracteristicas muy valiosas en el sector de telefonia movil, en el que sus
productos son el estandar para hacer los chips de Radio Frecuencia (RF- SOI). Pero
también en el sector automovil o en el de centros de datos. Esto ha permitido a la
empresa pasar de ser casi mono producto (RF-SOI) a multiproducto, RF SOl para mdviles,
Power SOI para automdviles, o Image SOl y Photonics SOl para centros de datos.
Productos que van de la mano de la necesidad de eficiencia energética de los aparatos

en los que estan presentes. Vista la fuerte demanda por parte de sus clientes, han
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ampliado capacidad en los centros de produccion que tiene en Francia, China, Bélgica y

Singapur que le permitirdn doblar practicamente las ventas en los proximos 3/4 afios.

Estas son las diez maximas posiciones con las que encaramos el maratén 2025, horas de entreno
gue dan como resultado negocios con claras ventajas competitivas en sectores de crecimiento
que ofrezcan crecimientos de doble digito de forma sostenible. En resumen, empresas

compounder.

Pero un maratdn no son Unicamente horas de entreno, sino mentalidad. No tomar decisiones
erroneas ni precipitadas. Somos conscientes que el mercado se moverd al calor de los tweets de
Trump, de sus aranceles, de los posibles cambios politicos en paises como Alemania, de alcanzar
acuerdos de paz en paises como Ucrania, de los cambios de expectativas de inflacion en Estados
Unidos o Europa que impliquen cambios en tipos de interés o de los crecimientos que vengan de
China. Porque el entreno no ha sido focalizado en posibles resultados politicos o econdmicos,
sino focalizado en incorporar negocios resilientes, con vocacién a largo plazo, que lo hayan hecho

bien en el pasado porque es la mejor proyeccion a futuro.

énos acompafia?

"La maratdn no te define por el tiempo que haces, sino por la determinacion con la que corres."
Paul Tergat, maratonista keniano que ostentd el record mundial en 2h04:55 desde 2003 hasta
2007.

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, esta emitida como la opinion del asesor del fondo en funcion de
su politica de inversion. Le recordamos que siempre es recomendable consultar a su propio asesor financiero
con cardcter previo a cualquier inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversion, asi como,

en su caso, sobre su conveniencia o idoneidad.

Esta carta no supone una oferta de venta ni una invitacién 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 presentacion, 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.

Trea Asset Management, SGIIC, SA ni Diagonal Asset Management, SGIIC no tendrad responsabilidad alguna

por cualquier reclamacion derivada del uso de la informacion facilitada. “
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