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Estimados inversores:

Tras la publicacion de los resultados del primer trimestre, la tesis de una vuelta a la normalidad
economica se afianza. El crecimiento de digito medio suele ser la tonica general tanto en ventas
como en resultado operativo, aunque hay claras discrepancias entre sectores. La tecnologia sigue
creciendo cerca del doble digito, industria y consumo no ciclico a digito medio, banca y seguros a
digito bajo y petroleras, autos y lujo muestran estancamiento o ligera caida de actividad. Nada
fuera de lo que podiamos esperar y nada muy alejado de lo que el mercado estaba marcando con
sus multiplos de cotizacion: superiores a los de la media historica en los sectores que han
mostrado mayor crecimiento e inferiores en los que han tenido un peor comportamiento.

La desorientacion arancelaria de la administracion Trump provoco una brusca caida de los
mercados financieros en abril, que forzaron una inmediata correccion de dicha politica, con la
reapertura de negociaciones individuales, pais por pais, cuyo resultado final todavia no
Cconocemos pero que, muy probablemente, termine saldandose con implantacion de aranceles en
un rango comprendido entre el 10% y el 20%, con numerosas excepciones. Si eso es asl, y eso
parecen descontar los mercados que han recuperado todo lo perdido en el Ultimo mes, las
alteraciones sobre el comercio mundial (y sobre las expectativas de crecimiento econdmico e
inflacion) serfian de orden menor. El esperado alto el fuego en Ucrania todavia no se ha dado,
pero parece cada vez mas verosimil que pueda producirse antes de terminar el afio. Si asi fuera,
podriamos decir, definitivamente, que hemos recuperado la normalidad: inflaciones de entre el
2%y el 3%, tipos de entre el 2% y el 4%, y crecimiento econdmico global alrededor del 3%. Un
escenario Optimo para la inversion en bolsa, partiendo de un entorno de multiplos de valoracion
situado en la media histdrica.

En este contexto, las compafiias que tenemos en cartera han tenido, con la excepcion de las del
sector de lujo, un buen comportamiento bursatil. El fondo acumula una revalorizacion en lo que
llevamos de 2025 del 18%, siete puntos superior a la del indice Euro Stoxx 50. En el mes de mayo
ha recibido la calificacion de 5 estrellas Morningstar por rentabilidad a 3 afios y Citywire nos ha
situado en primera posicion por rentabilidad a 3 afios y en quinta por rentabilidad a 5 afios del
universo global de mas de 400 gestores analizados en la categoria de bolsa de la zona euro. En
dicha categoria, compartimos con solo tres gestores internacionales el rating AA, el maximo
actualmente otorgado por la agencia de calificacion. El valor liquidativo del fondo esta en maximos
desde su creacion, hace 12 afios, acumulando una revalorizacion del 120%, superando en cinco
puntos anuales acumulativos la inflacion del periodo.

Nada me complaceria mas que poder decir, mes tras mes, en mi carta a los inversores, que el
valor de mercado de sus inversiones esta en maximos. Los que llevamos mas de veinte afios
gestionando sabemos que eso es imposible. Si no tuviéramos con la confianza de los inversores,
que aceptan sufrir los vaivenes del mercado, nunca podriamos obtener una rentabilidad real
relevante a largo plazo.
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Muchas gracias por su confianza.
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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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