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POLITICA DE INVERSION

GARim SICAV-SIF WORLD EQUITY responde a un estilo de inversidn value con caracter global e internacional. El universo de
inversion se selecciona segun la adecuacion de la empresa y el sector dentro del ciclo econémico. La preservacién del capital
es nuestra regla maxima. No hay indexacién, por lo que la gestidon ofrece un valor afiadido, con una menor volatilidad y sin
apalancamiento.
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VISION Y COMENTARIO DEL GESTOR

“El juego de la Gallina”

Si observas la fotografia final de abril ves que los principales indices apenas se han movido en un rango lateral, sin embargo, este mes
ha sido una montana rusa donde una cartera global de acciones hizo el minimo el 9 de abril cayendo mas de un 10% y en la segunda
mitad del mes ha recuperado la mayor parte de las pérdidas sufridas en la primera semana.

La tregua de 90 dias anunciada por Trump marcé el minimo de mercado el 9 de abril, la FED le dejé claro que no saldria en su ayuda, él
habia creado el problemay a él le correspondia solucionarlo. La salida masiva de inversores de los EE.UU. dispard la TIR de sus bonos 'y
el dolar contra el euro marcé el 1,15. Ante esta situacion la Administracion Trump tuvo que anunciar una prérroga para evitar males
mayores, ya que en ese momento existia miedo real a que “algo pudiera romperse”.

A dia de hoy, no parece que los acuerdos comerciales tan deseados puedan llegar a una solucién sencilla, méas alld de acuerdos
puntuales con algunos paises. Principalmente el escollo es China, que ha tomado una posicion fuerte e internamente empresarios
cuestionan abiertamente esta politica arancelaria. Me pregunto si realmente creian que China iba a tomar una postura mas
negociadora, de ser asi me parece naive. Reconozco que me cansa escribir cada mes sobre si esto es o no una estrategia negociadora,
si lo es, me temo que no va lo rdpido que ellos mismos creian. Lo que importa son las consecuencias de todo este proceso, hemos
asistido a malos datos de PIB en EE.UU. anticipados previamente por la FED de Atlanta, aunque las cifras de creacién de
empleo ayudaron a apagar el fuego que dicho dato provocd, donde ya situaba a la economia norteamericana en recesion.

Mientras la FED estd agazapada esperando su momento como en el 2018, en la primera temporada del “Show de Trump”, en esta
segunda temporada parece que se lo quiere poner algo mas dificil, aunque creemos que, a no mas tardar, en junio pueden haber
bajadas de tipos.

La prueba de fuego llegard en los préximos meses, los aranceles ya estan provocando problemas de suministro y se espera una caida
fuerte en los fletes maritimos que podrian volver a aflorar tensiones en las cadenas de suministro, tal como vimos en la crisis del COVID,
este tipo de problemas puede provocar escasez y podria tensionar la inflacién desde el lado de la oferta, lo que seria una muy mala
noticia para la economia, ya que dejaria a los bancos centrales sin margen de bajadas de tipos al mismo tiempo que nos acercaria a la
temida stagflacion.

La parte positiva, los resultados empresariales de este primer trimestre han vuelto a ser muy buenos, batiendo expectativas tanto en
Europa como en los EE.UU., lo que en circunstancias normales deberia de ser un soporte para que las bolsas continuaran con un buen
comportamiento. Pero las circunstancias distan de ser normales y puede llevar su tiempo estabilizarlas. ;saltard Trump antes que el
coche caiga por el precipicio a lo James Dean en “Rebeldes sin Causa”?
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POSICIONES PRINCIPALES SEGMENTACION SECTORIAL

Top Position Company Exposure

1 Berkshire Hathaway Inc 3,79% Technology _
2 Microsoft Corp 3,15%
3 Mastercard Inc 3,14% Consumer, Non-cyclical _
4 Alphabet Inc 3,11%
5 Broadcom Inc 3,06% S -
6 Meta Platforms Inc 2,90%
7 Fortinet Inc 2,89%
8 L'Oreal SA 2,72% Consumer, Cyclical -
9 S&P Global Inc 2,70%
10 AutoZone Inc 2,67% dustrial -

Total 51 Top 10 Positions 30,13%

Communications -
Basic Materials l
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“ INDICADORES DE RIESGO

Ratios
Volatilidad 30 dias 29,61
" North America Volatilidad 12 meses 14,65
mE
Hrope Sharpe - 0,53
m Canada
m Switzerland
Denominacion Social: GARim SICAV-SIF World Organo Supervisor: CSSF
Equity GeStOf} _ Ramon Alfonso | sqcicdad Gestora: GAR Investment
Patrimonio Neto: 9,90 M€ | Depositario: Credit Suisse (Luxembourg) Managers S.a.R.L.
Calculo Valor Liquidativo: Diario | Auditor: PWC | TcR . A: 5,33%
Divisa de Denominacion: EUR | Fecha de Registro: 01/01/2012 | TER | B 5,37%
Dividendos: Acumulacion | Inversion minima: 125.000€ | c4digo ISIN: LU0673562095
Forma Legal: Sociedad de Inversion de Codigo Bloomberg: GARWEQA LX Equity
Capital Variable

Aviso legal: Este documento es informativo y no constituye una recomendacion o invitacion a invertir en los productos mencionados en el mismo. Los documentos 'y
opiniones son validos en el momento de su redaccion, pudiendo ser modificadas en cualquier instante sin preaviso. La informacion contenida se ha obtenido de
fuentes consideradas fiables, pero sin que ello constituya un compromiso. Las rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. Todos los informes
mensuales, valor liquidativo e informacion sobre GARIm SICAV-SIF World Equity y GAR Investment Managers se puede consultarla en nuestra pagina web www.gar-
im.com
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