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Estimados participes:

Quisiera empezar esta carta dando la bienvenida a los numerosos participes que se han unido a la
familia de Castafar en los ultimos meses. Muchas gracias por su confianza. Durante este segundo
trimestre, el fondo ha obtenido una rentabilidad del 2.4%, lo que se traduce en un 9.7% de
revalorizacién en lo que llevamos de afo. Desde inicio, Castafar IF ha obtenido una rentabilidad
acumulada del 7.6%, o un 4.2% anualizado.

Rentabilidad Ao Inicio
2024 7.2% 2.4% 9.7% 7.6%
2023 2.0% -5.2% 10.2% -4.4% 1.9%
2022 0.6% -14.3% -3.8%
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Situacion del mercado

Seguimos, otro afio mas, con el mercado dominado por el frenesi de Nvidia y las 7 magnificas. Del
11% de retorno que llevaba el S&P500 en los 5 primeros meses del afio, la mitad —jel 50%!—se lo

debe a cuatro empresas (Nvidia, Microsoft, Meta y Amazon):

Los inversores, faltos de ideas ante las
altas valoraciones, vuelven a refugiarse
en la seguridad de las gigantes
tecnologicas, retroalimentando este
circulo vicioso. Por otro lado, los mas

Nvidia Carries the World (and
the S&P 500) on its Shoulders

Largest positive and negative contributions to the
year-to-date return of the S&P 500 through May 31, 2024

pequefios inversores se lanzan de
nuevo a la locura de los meme-stocks
encabezados por GameStop. Uno
puede entrever que la politica de “altos
tipos de interés durante mucho
tiempo” estd pasando factura, en un
mercado que llevaba 20 afios
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Source: Howard Silverblatt, S&P Dow Jones Indices

tipos de interés de trasfondo.

iQué facil seria para mi comprar las 7 magnificas, echarme a dormir y cobrarles a Vds. las
comisiones! (de hecho, es algo que hacen muchos fondos de “gestion activa”). E incluso algun
participe podria, con toda la razén, recriminarme por no hacerlo. Sin embargo, los participes —que
ya me van conociendo— saben que no es mi estilo. No solo estaria traicionando mi ética, sino que,
como uno de los principales accionistas del fondo, no es el tipo de inversién que quiero para mis
ahorros.

Leia hace unos meses un articulo fantastico que basicamente decia que, en el panorama actual,
tener un fondo sin invertir en Nvidia es el equivalente a ponerse corto de Nvidia. El articulo
detallaba en profundidad la angustia del gestor y la presién a la que se ve sometido por decidir no
invertir en dicha empresa, y ver cémo todos los indices pasivos le adelantan. Afortunadamente
para nosotros, nuestro estilo de inversién esta dando sus frutos.

Por lo que, por mi lado, pueden estar seguros de que voy a continuar fiel a mi filosofia de inversion,
invirtiendo ajeno al ruido del mercado y los medios. Nuestro horizonte temporal es de muy largo
plazo, y eso nos da una ventaja gigantesca sobre el resto de los inversores.

Este trimestre hemos empezado a tener algunos catalizadores para nuestras tesis de inversion,
como por ejemplo las primeras bajadas de tipos por parte del Banco de Canada y el Banco Central
Europeo. Tal y como escribia en Twitter —y desarrollo en el siguiente apartado—, durante los tltimos
meses hemos estado preparando la cartera para estas bajadas, que favoreceran tremendamente a
mas del 70% de nuestra cartera; comenzando por las empresas de construccién e ingenieria, las
empresas financieras, y terminando por las empresas petroleras.
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Este ultimo segmento, por cierto, sigue con un pesimismo exacerbado (a pesar de los buenos
fundamentales), con el mercado financiero teniendo una exposicion minima récord al sector (ver
abajo). Simplemente, jnadie quiere invertir en él!

Chart 9: Largest outflow from energy funds since Mar'23
Energy fund flows: weekly vs 4-week MA (S bn)

4
B Energy flows (Sbn)  ===Energy flows 4-week MA (Sbn)
3
2
1
0
-1
2
"7 18 19 ‘20 21 22 ‘23 24

Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR

Sin embargo, el comienzo de la temporada de verano ya esta aqui, y volverd, como cada afo, a
incrementar la demanda, tensionando mds los mercados y demostrando que los fundamentales
son solidos. En este sentido, seguimos, y —tristemente—continuaremos durante mucho tiempo,
remando contracorriente.

Jorge ARJONA
@jorge_moj
% Global Commercial Flights %
Another day with 7 day average at All Time Highm

11.3k flights higher than 1 year ago

Traducir post

Number of commercial flights tracked by Flightradar24,

110.000 12 June
® 2024 7-day moving average: 136 402
* 2023 7-day moving average: 125 103
100,000
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El Ciclo de liquidez y la estructura de la
cartera

A estas alturas ya se habrd dado cuenta de que Castaiiar no es un fondo de inversion mas.
Hacemos las cosas de una manera diferente y eso tiene su reflejo en nuestra cartera (Unica en
el panorama espafiol). A diferencia de la mayoria de fondos, cuyas carteras son una acumulacidn
de empresas con mayor o menor potencial de valorizacién, la cartera de Castafar esta muy
pensada de acuerdo al ciclo, siguiendo una estructura y una intencionalidad muy concreta. En
esta carta me gustaria explicar cdmo y de dénde surge esta organizacion de la cartera.

Durante el master de Value Investing de OMMA descubri una manera diferente de entender la
economia, la inversion y, en definitiva, los negocios. Entre muchas cosas, aprendi que:

e la economia es el resultado de las interacciones de muchas personas (consumidores,
empresarios...), no de entes o empresas,

e el comercio no es un juego de suma cero, y sélo se da si ambas partes ganan con la
transaccion,

e laliquidez es la principal causa de los ciclos econémicos,

e yque los tipos de interés son “el precio del tiempo”.

Y son justamente estos dos ultimos puntos, los que actualmente mas influencia estan teniendo
en nuestra cartera.

éPor qué tenemos tanta exposicion al petrdleo, la construccion y las materias primas? éPor
qué tenemos poca exposicion a tecnologia?

Seguramente sabra que la economia tiene ciclos: a veces sufre periodos de recesidn y a veces
periodos de bonanza. Esos ciclos son inherentes a la economia y, por ende, a la naturaleza
humana. Por mucho que —algunos— pretendan anularlos con la impresiéon masiva de dinero
por parte de los bancos centrales, es simplemente imposible. De hecho, estamos sufriendo el
resultado de tener una politica expansiva de tipos cero durante mas de 20 afos consecutivos:
una inflacion galopante que ha llegado hasta el doble digito. Todo tiene consecuencias, y no se
puede intervenir el mercado sin esperarlas. Pero, entonces, ¢ qué causan los ciclos?

En esta charla de J. R. Rallo —jes bastante densa, aviso! —, nos explica cémo los ciclos
econdmicos son el fruto de un desajuste entre los horizontes temporales que tienen los

ahorradores —que prestan el dinero— y los inversores —que necesitan el dinero—. Es decir, la
liguidez que haya en el sistema determinara los ciclos de la economia.

Por lo tanto, debemos analizar el estado de la liquidez, para entender el ciclo econédmico en el
qgue operamos. Para ello, existen muchos recursos, pero me gustaria destacar dos fuentes de
informacidn para nuestros participes: Michael Howell de CrossBorder Capital (autor de Capital
Wars: The Rise of Global Liquidity), y Scott Grannis de Calafia Beach Pundit.

Como vemos en la grafica de abajo, la liquidez mueve los mercados:
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S&P500 & Global Liquidity

al Liquidity

SPS00 Index

9‘ CrossBorder Capital

Por este motivo es tan importante vigilar la macroeconomia. Muchos inversores la denostan, sin
embargo, yo siempre pongo el simil de que la macroeconomia es el mar por el que navegan
nuestras empresas. Debemos conocer el estado del mar, el nivel del mar, las corrientes, las
mareas... No es casualidad que en OMMA la asignatura de Macroeconomia (impartida por el
genial J. |. del Castillo) sea la mas larga del master, ya que se intenta que integre todas las partes
del programa.

éDonde estamos en el ciclo de liquidez?

Esta es la pregunta clave. Los ciclos de liquidez van a determinar los ciclos econémicos, por lo
que lo ldgico serd analizar los primeros, para determinar donde estamos y hacia dénde vamos
en el ciclo. CrossBorder Capital concluye que la liquidez oscila en ciclos de 5-6 afios y ahora
estariamos en una fase ascendente.

Global Liquidity Index (GLI™) Long-Term 5-6 Year Cycles
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Y si analizamos los ultimos 30 afios de historia, vemos como, efectivamente, las burbujas, crisis
y recesiones recientes se han correspondido con eventos de inyeccidn o retirada de liquidez.

Global Liquidity Index (GLI™), 1990-2024
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Pero esta reaccidn no es inmediata, normalmente los picos y valles en los ciclos econdmicos se
producen aproximadamente un afio y medio después que los ciclos de liquidez (ver abajo). ¢El
motivo? El dinero tiene que fluir desde los bancos centrales, a los bancos comerciales, las
empresas y finalmente llegar a los empleados (consumidores). Nuevamente vemos cémo la
liguidez mueve todo. ¢Y qué ocurre con la bolsa? La bolsa anticipa siempre lo que va a ocurrir
en la economiay lo suele hacer con unos 3 meses de antelacidn, por lo que su ciclo (que no esta
dibujado abajo) estaria entremedias de los dos anteriores.
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Michael Howell define cuatro fases en este ciclo de liquidez (no en el econdmico): turbulencia,
rebote, calma y especulacion. Cada una de estas fases tiene unas caracteristicas tanto
econdmicas como de liquidez, tipos de interés... Para no alargarme mucho, los inversores que
estén interesados, les recomiendo estas tres entrevistas suyas:

e Fed's Stealth Liquidity Is Fueling A Stock Market Rally
e Liquidity Is Still In Charge, But It's Going To Be A Bumpier Ride From Here
e Monetary Inflation Is Now The Driver, Commodities Lifting Off, Global Liquidity

Tras esta “breve” explicacién, podemos responder finalmente a la pregunta clave, éen qué punto
del ciclo de liquidez estamos? Actualmente, estariamos saliendo de la fase de rebote y entrando
en la fase de calma. El suelo lo habria marcado la crisis de los bonos gubernamentales (“Gilt”)
de Reino Unido que ocurrid a finales de septiembre de 2022. Los bancos centrales (comenzando

por el Banco de Inglaterra) lanzaron una inyeccion masiva de liquidez con la que comenzo la fase
de rebote.

¢Qué activos son los mejores para la fase del ciclo en la que estamos?

Pues sin lugar a dudas, los mejores activos para el momento actual en el que estamos son las
commodities (oro, materias primas,...), energia (petréleo, uranio,...) y, en menor medida, el
financiero:

>

<
Assets Industry Groups .05’ £
& <

000@ YY)
Beta/ Risk On
Equities . . ‘ . Technology . ‘ . ‘
~ 0000 -~ 0000
Commodities . . ‘ ‘ Energy ‘ ‘ . ‘
Bond Duration ‘ ‘ . ‘ Defensives ‘ ‘ ‘ ‘

CmssBprQerCap'rtal

@

Source: CrossBorder Capital

Como podemos ver abajo, esta vez por cortesia de Marathon, nos encontramos justo en ese
momento en el que se da el cambio de ciclo:
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Segln ambas casas de analisis, no ha habido mejor momento en los ultimos 20 afos para invertir
en commodities que ahora. Y esta afirmacidn se ve respaldada por los datos, el sector de las
commodities estd cotizando al mayor descuento que se registra. No es casualidad entonces que
las empresas que encontramos mas baratas en el mercado pertenezcan a esta categoria. Todo
tenia su causa y justificacién:

Commodity Prices Relative to Equities
S&P GSCI/ S&P 500, 50-Year Period Through August 2023
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¢Como nos posicionamos en Castafiar para afrontar este ciclo?

Si en la ultima carta del afio pasado explicaba la composicidn de la cartera de Castafiar por tipo
de empresa (Calidad, Ciclicas...), me gustaria hacer un andlisis ahora de la cartera por sectores.
Mi objetivo es que comprendan que nuestras empresas no estan elegidas al azar, sino que cada
una tiene un objetivo concreto en la cartera, tanto por tipo, como por sector.

Actualmente, tenemos los siguientes objetivos de distribucién:

o (40%) Petroleo: El petréleo es sin duda nuestra gran inversién, pero, aun asi, dentro de
esta categoria podemos encontrar matices. Normalmente, cdmo funciona el ciclo del
petrdleo es que, tras recuperarse los precios del barril, las empresas productoras son las
primeras que suben en bolsa. Estas, tras muchos afios de pérdidas, finalmente ven
beneficios y lo primero que hacen es pagar la deuda y remunerar al accionista. Después,
una vez han terminado de pagar la deuda, comienzan a invertir de nuevo en exploracion
y desarrollo, lo cual es buen momento para empresas de servicios, drillers... Ahora
mismo estamos a finales de |la primera fase y empezamos a ver algo de la segunda. Por
este motivo, de este 40% de exposicidn, tenemos 30% en productoras y empezamos a
entrar con un 10% en empresas de servicios y drillers (Enterprise Group, Source
Energy...). Es decir, vamos moviendo la cartera siguiendo al ciclo del petréleo. Pero,
ademas, dentro del primer grupo, no todas las empresas son iguales. Tenemos empresas
productoras con altas recompras de acciones (IPCO, Vermilion, Tamarack, Baytex...),
otras que reparten mds de un 15% en dividendos (Petrobras, SandRidge, Ecopetrol),
otras con una mayor exposicion al gas natural europeo (Vermilion Energy) y otras al
americano (SandRidge).

e (15%) Construccién: Actualmente, tanto EEUU, como Canadd y Reino Unido tienen una
crisis inmobiliaria muy importante: no hay viviendas suficientes. Las bajadas de tipos
gue estamos viendo en los bancos centrales, van a hacer que —ijpor fin!— vuelvan a
subir la demanda de pisos, al abaratarse las hipotecas y los costes de financiacién de los
proyectos de construccion. Castafiar esta expuesto a este segmento a través de Builders
FirstSource (EEUU), Vistry (UK) y Atlas Eng. (Canada). Pero, ademas, la bajada de tipos
va a favorecer también la inversidn en grandes proyectos de ingenieria y el
reacondicionamiento de las infraestructuras de EEUU (para la cual se aprobaron $1.2
trillones (americanos) de ddlares en el Bipartisan Infrastructure Law). ADF Group y
Decisive Dividend son dos empresas magnificas para estar expuestos a este crecimiento
y desarrollo.

e (5%) Préstamos: Una bajada de tipos, supone una reduccion del coste de capital para
las entidades financieras. Las empresas dedicadas a dar préstamos (al consumo,
estudios, hipotecas...) verdn cémo sus costes se reducen significativamente,
incrementando sus margenes. Dos ejemplos de esta categoria son nuestras inversiones
en Propel y SoFi Technologies.

e (4%) Carbon Metalurgico: Si queremos seguir creciendo al ritmo que lo estamos
haciendo, construir las casas e infraestructura que necesitamos, coches, centros de
datos, desarrollar paises como India, China, Indonesia... el mundo va a necesitar mucho
acero, es decir, la aleacién de hierro y carbén. Pero no el tipo de carbdén que se utiliza
para calentar (carbén térmico), sino uno de mayor calidad denominado carbdn
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metaldrgico. Y como ocurre en otras materias primas, no se esta invirtiendo lo suficiente
en su produccion. Por eso, estamos invertidos en la americana Warrior Metals y la
australiana Whitehaven Coal, dos empresas que estan incrementando notablemente su
produccién y el mercado auin no ha reconocido en su precio.

(4%) Uranio: La demanda energética del mundo es creciente, y, si queremos hacer una
transicidn energética, la energia mas limpia que existe es la nuclear. Por este motivo —
y aunque no salga en los medios—, en el ultimo COP28 22 paises (incluyendo EEUU,
Canad3, Corea del Sur, UK, y varios de la UE) acordaron triplicar su capacidad energética
nuclear. A este factor hay que sumar el veto de importacion de EEUU al uranio ruso para
el 2028. Denison Mine y District Metals son las dos empresas con las que estamos
ganando exposicidn a este sector.

(3%) Cobre: El desarrollo de infraestructura, la construccion de casas, la electrificacion,
los coches eléctricos, la IA, los centros de datos... todos tienen una cosa en comun:
necesitan cobre. Hay muchas formas de ganar exposicién a dicho metal, pero nosotros
no nos complicamos e principalmente invertimos de la mano de la Familia Lundin (a
quienes ya conocemos de nuestra inversion en IPCO), a través de Filo Corp.

(1%) Oro: Hay varios vientos de cola para que el oro sea una gran inversién en un futuro
(de hecho, ya lo esta siendo). Por un lado, existe una relacidn directa entre el aumento
de liquidez y el precio del oro (ver abajo), por lo que este metal deberia beneficiarse en
el entorno actual de liquidez creciente. Por otro, los bancos centrales han estado
acumulando ingentes cantidades de oro y los paises BRICS acordaron realizar el
comercio entre ellos en lo posible en oro, en favor del uso de los ddlares americanos.
De nuevo, existen multitud de vehiculos para invertir en oro: minerias, trusts, empresas
de royalties, de servicios... En este caso, soy consciente de mi circulo de competencia,
pero queria que Castafiar tuviera una pequefia exposicidén a dicho metal. Una manera
segura que he encontrado de hacerlo (evitando los problemas operativos de las
mineras) es a través de Dynacor Gold Mines. Pueden encontrar una tesis muy extensa
de Albert Millan en el siguiente video.

Gold+Crypto, Global Liquidity and US CPI

USS Trillions
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Finalmente, no toda la cartera tiene una exposicion ciclica, pero por completar el anterior
listado, estos serian los sectores restantes:

e (5%) Empresas de calidad: Mantenemos esta categoria intacta y fuera de esta
exposicién ciclica, ya que su objetivo es aportar robustez a la cartera y un suelo de
rentabilidad. Es decir, buscamos, justamente, que no dependa de los ciclos y sea lo mas
estable posible. Si que hemos reducido su porcentaje en la cartera, para aprovechar el
momentum que existen en el resto de los sectores. Durante este trimestre, esta
categoria ha estado compuesta por Google, Airbus y Nintendo, habiendo vendido ya las
dos primeras.

e (3%) Situaciones Especiales: En el polo opuesto de la anterior categoria, tenemos este
grupo de empresas, que tienen un mayor riesgo y —por qué no decirlo— un caracter
mas especulativo. De ahi el tamano tan reducido que ocupan en la cartera. Empresas
que, en términos de Mohnish Pabrai: “Cara ganamos mucho, cruz no pierdo tanto”.
Normalmente estdn expuestas a situaciones especiales, transformaciones o a la espera
de catalizadores. Dentro de esta categoria tenemos Aurora Solar Technologies y un
conjunto de empresas argentinas que se estan beneficiando de las reformas que se
estdn tomando en el pais y su futura apertura al mercado internacional.

e (20%) Otros Negocios: En esta categoria encontramos otro grueso de compafiias que
representan muy bien el ADN de Castafar, pero que por su sector de actividad no
podemos englobarlas en el anterior apartado. Hablamos de pequefias empresas, la
mayoria industriales, con altos margenes, altisimo crecimiento, normalmente
gestionadas por sus fundadores, y que estdn cotizando a precios extremadamente
atractivos. Ejemplos de esta categoria serian: Thermal Energy, Goodwin, Biorem,
Sangoma, KITS, ...
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Movimientos en la cartera

Durante este primer trimestre hemos continuado con una gestion activa de la cartera. Por un lado,
continuamos introduciendo nuevos nombres y ganando exposicion a los sectores arriba
mencionados. Por otro, hemos reequilibrado activamente los pesos de nuestras empresas de
petroleo para ajustarlas al precio de cotizacién del barril y aprovechar varios dividendos
extraordinarios que se han repartido. Estamos viendo como ha empezado la temporada de verano,
y con ella un incremento en la demanda de petrdleo, para la que estamos bien posicionados.

No creo necesario extenderme de nuevo explicando cada una de las rotaciones que hemos
realizado en cartera, y menos tras la explicacion detallada del apartado anterior. Sin embargo, si
algun participe desea que le amplie informacion en este aspecto, por favor que no dude en
escribirme. En todo caso, les recuerdo que disponen de la cartera actualizada al final de esta carta,
que podran comparar con la cartera publicada en la anterior carta trimestral.

5% %

Consumo Aviacion Industriales Tecnologia Materiales Energia Construccion
ciclico basicos - REIT

SIZE TYPE

Large-Cap 3.94% Mega-Cap 2.13% SpeciaISituations\ /_Quality 2.1%

8.0%

Mid-Cap
17.66% Micro-Cap
42.08%

Cyclical
Compounder 40.0%
21.3%

Small-Cap
34.22%

Other Businesses
28.6%

Como siempre, quedo a su disposicion para cualquier aclaracién que sea necesaria a través de
cualquiera de los canales que aparecen en el pie de pagina.

Un cordial saludo,

Jesus Sanchez Ledn
Asesor de Castafar Investment Fund
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Nuestra cartera a 30/06/2024

El fondo tenia un 0.0% de liquidez y éramos duefios de las siguientes 46 empresas':

w - - - -F bl
& ADF Group [XTSE:DRX] B2 Industrial Other Businesses Canada Micro-Cap
& Biorem (XTS5 ERM) 5.9 Industrial Compounder Canada Micro-Cap
2 Source Energy ($TSE:SHLE) S8 Q&G Cyclical USa Micro-Cap
= Goodwin (XLOMN: GONWM) S Indusztrial Compounder LIk Small-Cap
S Atlas [<TSx: AEF) 4.3 Construction Compounder Canada Micro-Cap
& Enterprize Grp [XTSEE) .95 0&G Cyclical Canada Micro-Cap
& Propel Holdings (XTSE:PRLI 4.1 Financial Other Businesses US4 Small-Cap
2 Wistry Group (<LON:YTY) 4.0 REIT Other Buzinesses LK, Mid-Cap
2 TEI[ATSH: TMG] il i Industrial Compounder Canada Micro-Cap
& WHITEHAVEN COAL LIMITED (xASK: WHC) 3.59% | RawMaterials Cyclical Bustralia Mid-Cap
& Walewra (XTSEMLE) 3. 0&G Cuclical Thailand Small-Cap
= Westaim [XTSR: WED) 3 Financial Other Businesses Canada Small-Cap
& TAMARACK VALLEY ENERGY LTD. [XTSE: TWE) 3.1 O&G Cuclical Canada Small-Cap
22 Filo [4TSE:FIL] 3.0+ | Raw Materials Cyclical Argentina Mid-Cap
& Vermilion Energy (XTSE:VWET] 2T O&G Cyclical Canada Small-Cap
& [MTERMATIOMAL PETROLEUM CORPORATION (xTSE:IPCO) 2.5 0&G Cuclical Canada Large-Cap
= Kits Eyecare [XTSE:KITS] 2.3 Consumer Other Businesses Canada Micro-Cap
& Mintendo Ca., Ltd. [OTCM:NTOOY) 21 Consumer Cuality Japan Mega-Cap
& BAYTERX ENERGY CORF. (<TSE:BTE) 19 O&G Cuclical Canada Mid-Cap
2 Panoro Energy (40SL:PEN) 17 O&G Cyclical MNorw ay Small-Cap
&0 District Metals [XTS:0M:] 17 | Baw Materials | Special Situations Sweden Micro-Cap
& Stratheona Resou [(XTSE:SCR) 150 0&G Cuclical Canada Mid-Cap
& BUILDERS FIRSTSOURCE., INC. (%NS BELOR) 150 Construction Compaunder US4 Large-Cap
= Seplat Energy (<LOM: SEFL) 13 Q&G Cyclical LIK Small-Cap
2 Sangoma Tech [XTSE:STC] 137 Tech Other Buzinesses Canada Micro-Cap
& SANDRIOGE ENERGY. INC. [XNv'S:50) 137 O&G Cuclical usa Small-Cap
& Gulf Keystone (XLON:GKP) 12 0&G Special Situations Irag Small-Cap
2 Denizon Mine [XMv'S:0OMN) 120 | Raw Materials | Other Businesses Canada Mid-Cap
& S0F| TECHNOLOGIES, INC. [XMAS: SOF) 1tz Financial Cther Buzinesses US4, Mid-Cap
& Cresud Sociedad Andnima, Comercial, Inmobiliaria, Financiera y Agropecuaria (KMAS:CRESY)| 1.0 Faw Materials | Special Situationz Argentina Small-Cap
& | oma Megra Compafiia Industrial Argentina Sociedad Andnima [My'S: LOMA) 1.0 Construction | Special Situations Argentina Small-Cap
& Central Puerta 5.4, [XNY'S: CEPU) 1.0 Ltilities Special Situations Argentina Small-Cap
= Gatekeeper Sus (XTSR:GS) 10 Tech Other Businesses Canada Micro-Cap
& Motorpoint Group [XLON: MOTR) 1.0 Consumer Other Businesses Lk Micro-Cap
& AerSale [KNAS:ASLE) 0.3 A5E0 Other Buzinesses USa Small-Cap
& ATALAYA MINING PLC (<LOMN: AT 0.9% | Faw Materials Cyclical Sipain Small-Cap
& |RSA Inversiones w Bepresentaciones Sociedad Andnima (XYS:IRS) 0.5 REIT Special Situations Argenting Small-Cap
& Braskem S [MNvS:BAK] 095 Industrial Other Businesses Brazil Mid-Cap
& Decisive Dividen [XTSX:0F) 0.8 Industrial Other Businesses Canada Micro-Cap
= Oynacor Group [XTSE:OMG) 0.8% | Raw Materials Cyclical Per Micra-Cap
= Gaming [(XSTO:GISSEK] 0.7 Tech Other Buzinesses Malta Small-Cap
& WARRIOR MET COAL, INC. (<My'3:HCC) 0.7+ | Faw Materials Cyclical Usa Mid-Cap
& Bewhere Holdings (XTSH:BEW] 0.7 Tech Special Situations Canada Micro-Cap
= Aurora Solar (XTSx:ACL) 0.6 Industrial Special Situations Australiz Micro-Cap
& Surge Energ (XTSE:SGY] 0.5 Q&G Cyclical Canada Small-Cap
& Sylvania (XLOM: SLF) 0.4x | Faw Materials Cyclical South Africa | Micro-Cap

! Todo este documento se suministra con fines exclusivamente informativos, no pudiendo ser considerado en ningtn
caso como un elemento contractual, una recomendacién, un asesoramiento personalizado o una oferta. Tampoco
puede considerarse como sustitutivo de los Datos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacién
legal preceptiva que debera ser consultada con caracter previo a cualquier decision de inversion. En caso de
discrepancia, la informacidn legal prevalece. Las referencias realizadas no pueden entenderse como generadoras de
ningun tipo de obligacién legal para dicha entidad. Este documento incluye o puede incluir estimaciones o previsiones
respecto a la evolucién del negocio en el futuro y a los resultados financieros, las cuales proceden de expectativas del
asesor y estan expuestas a factores, riesgos y circunstancias que podrian afectar a los resultados financieros de forma
que pueden no coincidir con las estimaciones y proyecciones. El asesor no se compromete a actualizar publicamente
ni a comunicar la actualizaciéon del contenido de este documento si los hechos no son exactamente como se recogen
en el presente o si se producen cambios en la informacidn que contiene. Les recordamos que rentabilidades pasadas
no garantizan rentabilidades futuras.
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