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Comentario mensual
Evolucion de los mercados:

Necesitamos mas de dos manos para contar todas las vueltas y revueltas de los flujos de noticias macroeconomicas y
politicas de este Ultimo mes, en el que los mercados mundiales de renta variable se saldaron finalmente al alza (+0,9%
en EUR; +4,3% en USD). Parece que sea cual sea el susto, ya se trate de titulares sobre aranceles, la Seccion 899, los
atentados entre Israel e Iran, etc., las bolsas se encogen de hombros rapidamente y superan el nerviosismo. Uno de los
motores de este renovado optimismo es la expectativa de un resultado menos malo el 9 de julio, la supuesta fecha
limite de los aranceles que demostrara si las amenazas comerciales son meras maniobras de presion o si realmente se
llevaran a cabo. Hasta ahora, sin embargo, hemos visto pocos avances, salvo algunos titulares sobre, por ejemplo,
materiales de tierras raras, flexibilizacion de las sanciones a Tech y relajacion de las restricciones a los visados de
estudiantes, lo cual es ciertamente constructivo pero no muy exhaustivo. También cabe destacar que el entusiasmo en
torno a la renta variable europea se ha calmado un poco, ya que los catalizadores podrian haberse agotado en gran
medida, mientras que EE.UU. vuelve a estar de moda impulsado por el rendimiento superior de la industriay las grandes
empresas tecnoldgicas. Con la fecha limite de la pausa arancelaria a la vuelta de la esquina, probablemente
acompanada de un estallido de fuegos artificiales, tiene sentido mantener por ahora una postura de espera.

Mayores participaciones:

Nuestra principal posicion activa es RELX, una empresa de informacion defensiva y analisis de datos que posee una
enorme cartera de revistas médicas, juridicas y cientificas de alta calidad. También creemos que RELX puede ser un
importante beneficiario de la IA, ya que la demanda de datos precisos y fiables no hara sino aumentar, un principio clave
del negocio de RELX que parece infravalorado por el mercado. La industrial alemana Siemens Energy es nuestra
segunda mayor ponderacion activa y es una metafdrica navaja suiza cuando se trata de soluciones energéticas, incluidas
turbinas de gas, redes de suministro y turbinas eolicas. Su cartera de pedidos ha crecido sustancialmente en todas las
divisiones, lo que se traduce en un crecimiento sostenible y un perfil de rentabilidad mucho mejores, que creemos que
los inversores aun no han valorado en su justa medida. Haleon Plc completa nuestro top 3 de ponderaciones activas,
una empresa de salud de consumo OTC con un perfil de crecimiento superior impulsado por su enfoque pure-play y sus
esfuerzos de premiumizacion. Tras salir de GSK/Pfizer, Haleon tiene muchas oportunidades de aumentar ain mas sus
margenes y de utilizar sus flujos de caja para amortizar deuda y retribuir al accionista.
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Enjunio, la cartera obtuvo un rendimiento absoluto positivo, aunque no pudo seguir plenamente el indice de referencia.
Sectorialmente, nuestro posicionamiento en los sectores industrial e inmabiliario fue el que mejor contribuyo a la
rentabilidad. Los sectores de consumo basico y financiero fueron los que mas sufrieron.

En cuanto a la seleccion de valores, Siemens Energy, un valor en transicion energética, fue de nuevo el que mas
contribuyo a la rentabilidad. Desde el anuncio de sus resultados, el valor ha seguido subiendo, ya que la sélida cartera
de pedidos y los datos recientes sugieren que hay mas potencial alcista por delante, especialmente teniendo en cuenta
que el consenso sigue siendo demasiado bajo en terminos de estimaciones de margenes y flujo de caja.

Taiwan Semiconductor (TSMC) también continud su carrera alcista, ya que los recientes comentarios de sus clientes
sobre las perspectivas sugieren que el tema de la IA no esta cerca de frenarse pronto. A medida que se disipa la
preocupacion por el exceso de oferta, parece que también ha disminuido la posibilidad de que se produzcan recortes de
pedidos relacionados con la IA.

Por su parte, laempresa de redes en la nube Arista Networks también contribuyd positivamente a sus resultados. En su
evento «Demystifying Al», la direccion habld de la gran demanda de ancho de banda a medida que los hiperescaladores
gastan en redes, lo que se traduce en una fuerte demanda de conectores de red y productos de red para servidores de
Arista en los préximos afos.

En el lado opuesto, la empresa de asistencia sanitaria al consumidor Haleon se rezagd durante el mes, aungue no
parecia haber nada especifico en juego. En todo caso, las expectativas de consenso podrian ser un poco elevadas para
Haleon, lo que explica cierta presion vendedora reciente. En general, la falta de catalizadores a corto plazo hace que el
sector resulte un poco aburrido, lo que se refleja en la rotacion de los valores defensivos.

El corredor de reaseguros Marsh MclLennan también sigue restando valor, ya que persiste la reciente preocupacion por
la presion sobre los precios en el corretaje, asi como la incertidumbre macroecondmica en la consultoria. Los
fundamentales siguen siendo constructivos, pero dados los niveles de valoracion relativamente elevados, se ha
producido cierta recogida de beneficios.

Por ultimo, Unilever paso apuros en junio, en parte debido a las salidas del sector en favor de los ciclicas, pero también
por el debilitamiento de la confianza de los consumidores, que en ultima instancia podria provocar una pérdida de
crecimiento de los precios entre los minoristas de productos basicos. Unilever también anuncié la proxima salida a bolsa
de su negocio de helados, llamado Magnum, que deberia ayudar a elevar los margenes de la empresa en general.

Cambios en la cartera:

En junio, vendimos nuestra posicion en UBS Group a raiz de los requisitos de capital mas estrictos que deberd cumplir
en el futuro, lo que muy probablemente diluira su potencial de rentabilidad para el accionista, siendo este Ultimo un
elemento clave de la tesis de inversion. En su lugar, hemos invertido en BBVA, JPMorgan e Intercontinental Exchange.
Tambien tiramos la toalla en Builder's FirstSource, ya que seguimos observando presiones en el mercado
estadounidense de proveedores para la construccion. Con los tipos hipotecarios aun en niveles elevados y una
competencia cada vez mayor, vemos mas aspectos negativos que positivos para la empresa en el futuro. Afladimos a la
cartera Jabil Circuit, fabricante de dispositivos electronicos, que nos gusta por su atractiva valoracién en equipos de red
de caja blanca para los hiperescaladores. Recortamos nuestras posiciones en Haleon y Unilever para financiar la compra
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de Jabil. Por ultimo, afadimos Mercadolibre a la cartera, una plataforma de comercio electronico de rapido crecimiento
en Latinoamérica que genera un elevado ROICy fuertes flujos de caja.

Expectativas de la direccion:

Mientras los fundamentales no se rompan, los valores siguen descartando cualquier signo de preocupacion. A estas
alturas, pocos parecen contemplar un escenario de «deshielo» en el que, tras el reciente repunte, la relacion riesgo-
recompensa empeore a medida que nos acercamos al verano. Sabemos que los aranceles han llegado para quedarse y
que seran mas elevados que a principios de ano, lo que en Ultima instancia tendra un impacto real en las empresas y
los consumidores. Sinembargo, las acciones se han revalorizado hasta (cerca de) maximos histéricos, lo que, en nuestra
opinion, es una situacion delicada. Especialmente las grandes tecnolégicas no pueden hacer nada mal en este
momento, ya que los inversores se han visto tranquilizados por la resistencia de los beneficios y los factores
idiosincrasicos del sector. Sin embargo, la historia estructural mas amplia se mantiene: El excepcionalismo de EE.UU.
sigue erosionandose a medida que aumenta la carga de los déficits gemelos, lo que se traduce en un comercio mas
estrecho dentro de los propios EE.UU. (Big Tech) y da més potencial de flujo de capital a otras regiones. Estar largo en
Calidad ha sido una operacion dolorosa en Lo que va de afo, a pesar del desafiante telén de fondo macroeconémico, Lo
que es bastante inusual en un contexto histérico. Seguimos siendo escepticos sobre la sostenibilidad de la actual
mentalidad de «felices para siempre», por lo que continuamos defendiendo nuestro prudente posicionamiento de
cartera.



