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COMENTARIO ASESOR FEBRERO 2024 — JOSE LUIS CARPATOS

Estimado accionista,

El mes de febrero se cerrd con un beneficio del 0,58% llevando el aifio a una ganancia del 0,92%.
En los primeros dias de marzo las cosas siguen funcionando bien y acumulamos a la hora de
escribir esta carta un 0,58% adicional de rentabilidad. En el afio estamos en el +1,50%.

Nos seguimos moviendo en un mercado que no considera los datos macro. Alemania en
recesion, entre otros paises con sus bolsas en maximos histdricos. Nos movemos con alzas en
los activos de riesgo y cierto estancamiento en los bonos, con unos mercados que solo tienen
ojos para dos cosas:

1. 1A

Por un lado, la euforia que rodea la Inteligencia Artificial que estd poniendo on fire a una parte
de la bolsa. Nvidia es quien capitanea todo este proceso. Todo es muy parecido a lo que le pasé
a Cisco a finales de los 90. Nacia internet y se veia claro que lo iba a cambiar todo y lo hizo. Cisco
tenia una cuota de mercado enorme y era una buena compafiia que ganaba mucho, sus

margenes muy altos.

Nvidia es una buena companiia con una cuota de mercado altisima del 75% que le permite tener
unos margenes muy altos. Y que duda cabe que la Inteligencia Artificial es la nueva revolucion
qgue ha venido para quedarse. Pero le pasard lo mismo, le saldrd competencia, los margenes no
se podran mantener y su valoracion actual no serd sostenible, como le pasé a Cisco, pese a seguir
siendo una buena compafiia. La tendencia es alcista, pero en fase de euforia. Y creo que
debemos tener muy presente este grafico:

I Cisco Nvidia from 2020 to present day

Nvidia from 2020 to present day
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Aqui podemos ver otro grafico inquietante:

Stock and sector market capitalization, quarterly, in billions of dollars
Nvidia / S&P 500 Energy

2024/2/12
1,781.7
W 1,584.0

Nvidia es mds grande que todo el sector de energia del SP500, donde hay compafiias enormes...

2. TIPOS

Por otro lado, al mercado, desde el punto de vista macro, solo le interesa si van a bajar tipos o
no. Y parece que si va a ser asi, en junio y eso son buenas noticias para los bonos, que pueden
dar alegrias. Y que haya liquidez creciente. Vean la situacion de la eurozona por los tipos de

interés altos, no se pueden mantener mucho mas asi y mas teniendo en cuenta que la inflacién
se va moderando:
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Y esto ultimo también parece que se puede mantener. Y es que la cuenta de repo inverso en
EEUU se estd vaciando y esta era la principal fuente de financiacion del Tesoro de EEUU, que
lleva una linea de gasto insostenible. Aumenta la deuda en un billén de ddlares cada 90 dias
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aproximadamente. ¢ Qué va a pasar con todo esto? Tarde o temprano la moneda fiduciaria va a
ser una bomba de relojeria, aunque seguramente aun tardara algunos afos en estallar. Pero la
montaifa de deuda y unas monedas basadas en deudas no es algo sostenible.

En Gloversia somos muy conscientes de esto y cuando Illegue el momento reaccionaremos en
consecuencia. Pues bien, la FED consciente del problema, ya esta dejando caer que se va a
dedicar a comprar deuda del Tesoro a corto plazo para financiarle. El brillante analista de
Nomura McElligott ha dejado claro que el mercado esta percibiendo que la FED esta creando
una QE permanente indirecta de facto y estas cosas le suelen gustar al mercado.

El propio McElligott dice que dado este ultimo factor, lo que hay que vigilar es a los valores de
IA que son los que pueden detonar con una correccidon una inversion de la tendencia en los
mercados de valores.

Otra cuestion a reflexionar es que puede hacer la bolsa tras el inicio de la bajada de tipos.
Intuitivamente se puede pensar que sube, pero histéricamente eso no estd claro, mas bien lo
contrario. Vean este grafico:

Fed Policy Pivots And Bear Markets
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Como podemos ver, desde los afios 60, los puntos de inflexién a la baja de la FED han venido
acompafados de correcciones bastante severas. En muchas ocasiones la bajada de tipos se
iniciaba tras una caida previa de la bolsa que no es el caso. En los casos en que la bolsa estaba
subiendo previamente como ahora, se iniciaba una fuerte correcciéon, normalmente, de forma
posterior.

CARTERA

En esta situacidon creemos que tenemos un potencial de crecimiento importante en nuestra
elaborada cartera de bonos, con cupones promedio tedricos muy altos. Los tipos de interés van
a bajar y esto nos va a revalorizar y mucho la cartera. Vamos a dejarla estable, porque ahora es
el momento de recoger los frutos.

En cambio en la renta variable vamos a considerar durante el mes de marzo una reduccién de
posiciones y por tanto tomas de beneficios, para rebajar los riesgos de algun tipo de vuelta por
todas las consideraciones que hemos evaluado anteriormente. Si posteriormente hubiera
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precios mejores evidentemente volveriamos a retomar las posiciones que hubiéramos cerrado.
A estas alturas, en cualquier caso, no nos parece un buen nivel de entrada de ninguna manera.

Este tipo de situaciones son imprevisibles. Se puede subir mucho mas. Pero lo que si esta claro
es que a medio-largo plazo que es como planteamos siempre las inversiones en esta SICAV, son
malos precios para entrar. Hay demasiada sobrevaloracion en los indices, que es donde nos
movemos. Ya saben que salvo alguna rara excepcidn, no solemos entrar en valores sueltos para
evitar grandes volatilidades. Esperamos un afio positivo pase lo que pase con la bolsa a lo largo
de este 2024.

Muchas gracias por su atencién y confianza,

José Luis Carpatos
Socio de Gloversia Capital EAF
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o ; ISIN ES0169268036
Tenemos el convencimiento de que, salvo via
estrategia fuertemente_ activa con |mpI.|caC|én.en POLITICA DE INVERSION Global — Via ETFs y futuros de familias de renta fija,
las compaiiias, lo mejor es una gestién pasiva bolsa, MMPP y REIT
con toques activos. Nuestra estrategia usa los i - 1 a0
50 modelos actuales de asignacion estratégica COMISION GESTION FIJA =
de activos. Empleamos ETFs y futuros COMISION GESTION VARIABLE 9% de los beneficios
exclusivamente para estar en cada momento en
las mejores familias de activos, incluyendo COMISION DEPOSITARIA 0,10%
bolsa, renta fija, materias primas, inmuebles,
etc. Rebalanceo mensual salvo que haya algun GESTORA Renta 4 Gestora SGIIC
acontecimiento que nos haga cerrar antes
alguna de las familias. Posibilidad de asumir DEPOSITARIO Renta 4 Banco
mayores drowdowns con el objetivo de alcanzar
mayor rentabilidad potencial. Los calculos de ASESOR José Luis Cérpatos
todos los backtesting estan todos realizados
. esting . MERCADO DONDE COTIZAN BME Growth
deduciendo comisiones para que sean lo mas
realistas posibles, incluidas las de gestién y CALCULO VALOR LIQUIDATIVO Y e
depésito LIQUIDEZ
Aportar a nuestro banco nombre de la
COMPRA SICAV y cédigo ISIN, orden a valor liquidativo

RENTABILIDAD

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Total
2021 0,10% -0,09% -0,51% 0,85% 0,42% -1,03% 1,29% -1,31% 1,00%| 0,69%
2022 -1,76% -0,51% -0,49% 3,09% 0,20% 4,91% 2,69% -195% -3,23% 2,13% 1,62% -3,13%| 2,22%
2023 2,59% -1,03% 1,48% -0,15% 1,03% 0,30% 1,04% -0,35% -1,43% 0,14% 3,07% 2,48%| 8,48%
2024 0,34% 0,58% 0,92%

Comienzo de la nueva gestion 01/04/2021
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CARTERA

Renta fija 62,37%

Renta variable 25,84% Histérica Patrimonio 8.145.630
Liquidez 8,34% VOLATILIDAD 6,28% Accionistas 256
Materias primas 2,69%
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DISCLAIMER: Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Gloversia Capital EAF (en adelante “Gloversia”), con la finalidad de proporcionar informacion general a la fecha de
emision delinformey estén sujetosacambiosin previoaviso. Gloversianoasume compromisoalguno de comunicar dichoscambios nide actualizar elcontenido del presente documento. Gloversia considera que lainformaciény/olasinterpretaciones, estimacionesy/uopiniones
relacionadas con los instrumentos financieros y/o emisores de los cuales trata este documento, estan basados en fuentes que se consideran fiables y de reconocido prestigio, disponibles para el publico en general. Gloversia no garantiza la precision, integridad, correccién oel
cardacter completo de dichas fuentes, al no haber sido objeto de verificacion independiente por parte de Gloversiay, en cualquier caso, los receptores de este documento no deberdn confiar exclusivamente en el mismo, antes de llevar a cabo una decisién de inversién. Ni el
presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra, venta o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo. Los comentarios que figuran en este documento tienen una finalidad meramente divulgativa y no pretenden ser, no son y no pueden considerarse en ninglin caso asesoramiento en materia de inversion ni ninguin otro tipo de asesoramiento. Gloversia no asume
responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no
garantizan la evolucion o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Gloversia, asi como sus respectivos directores o
empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta
propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en
dichos valores oinstrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardcter previo o posterior ala publicacion del presente informe, en lamedida permitida por laley aplicable. Los empleados de Gloversia pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente
o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo Gloversia puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con lasrecomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de Gloversia Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccién relevante.
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