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Estimados inversores:

En el Ultimo mes los mercados se han mantenido, en general, estables. Plenamente asimilada la
victoria de Donald Trump en las elecciones de Estados Unidos y confirmadas las previstas caidas
de los gobiernos de Olaf Scholz en Alemania y Michel Barnier en Francia, las incertidumbres
politicas han quedado despejadas. Alemania apunta hacia una nueva gran coalicion entre los dos
partidos centrales, esta vez liderada por la Democracia Cristiana. Francia seguira manteniendo a
Emmanuel Macron en la Presidencia de la Republica, sin que haya garantias de continuidad en el
puesto de primer ministro. El nombramiento del veterano centrista, Frangois Bayrou, parece abrir
la posibilidad, si no de apoyo explicito, si por lo menos de no beligerancia por parte de la
izquierda moderada (socialistas y quizas también ecologistas), que garantizaria un periodo de
estabilidad (tras una prorroga presupuestaria) superior al de su antecesor.

En la politica mas importante para los mercados, la monetaria, la que dictan los bancos centrales,
sigue, claramente, el guion previsto. Paso a paso, sin grandes sobresaltos, pero con una direccion
hacia la reduccion de tipos clara. El Banco Central Europeo ha fijado el tipo de depdsito en el 3%y
apunta a sucesivas bajadas de 25 puntos basicos por reunion hasta dejarlo anclado, a mediados
de 2025, en niveles proximos al 2%. Tras esta medida los mercados de renta fija se han
estabilizado en niveles que parecen asegurar, para los proximos 12 meses, una curva bastante
plana, comprendida entre el 2% y el 3% para cualquier plazo entre 1y 10 afios. Una curva, por fin,
bastante normalizada, con tipos cortos proximos a la inflacion y tipos largos marginalmente, no
mas de un punto, por encima de los cortos. Un buen escenario para la toma de decisiones de
inversion, no desincentivador de la asuncion de riesgos y positivo para la inversion bursatil.

El consenso de las estimaciones de analistas para 2025 apunta a crecimientos de beneficios para
los indices mas amplios y diversificados de Europa (como el Stoxx 600) del orden del 8%. Si asi
fuera, sin expansion de multiplos, e incorporando el dividendo, la obtencion de una rentabilidad
de doble digito para el inversor bursatil pareceria alcanzable. Partiendo de unos multiplos sobre
beneficio ligeramente inferiores a la media historica, cierta expansion de estos en algunos
sectores (sobre todo aquellos como el bancario, que fueron duramente castigados por la
prolongada situacion de anormalidad en el pasado reciente), permitirfa rentabilidades sectoriales
diferenciales significativas.

No hemos realizado ningdn cambio en la cartera en el Ultimo mes. Tecnologia, transicion
energeética, lujo, autos, inmobiliarias y banca minorista son los sectores mas representados en
nuestra cartera. Confiamos en que los dos mas perjudicados en el Ultimo ejercicio (autos y lujo),
mejoren sus resultados y vean cierta expansion de multiplos en 2025. En banca e inmobiliarias
esperamos estabilizacion de resultados y expansion de multiplos. En tecnologfa y transicion
energética mejora de resultados y mantenimiento de multiplos. Si todo ello se da, en 2025
deberiamos recuperar el doble digito anual de rentabilidad.
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El valor liquidativo del fondo acumula una revalorizacion en lo que llevamos de afio del 5%. No
creemos que en la segunda quincena de diciembre haya grandes variaciones.

Muchas gracias por su confianza.

Josep Prats

Si desea mas informacion sobre este producto, por
favor, haga clic AQUI.

¢Quiere saber mas sobre este fondo y su gestion?

- Ficha del producto
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