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Lierde Equities, F.I. Enero 2024

OBJETIVO Y ESTRATEGIA DE INVERSION
Valor liquidativo Patrimonio
El objetivo de LIERDE Equities, F.I. es la generacién de (31/01/24) (31/01/24)
valor para el inversor en el largo plazo a través de la 11,86 41
inversion en negocios de calidad con sesgo Europa. €/participacion millones €
Las decisiones de inversidn estan basadas en el anélisis
fundamental: estudio del Retorno sobre el Capital INDICADOR DE RIESGO
Empleado (RoCE) y su sostenibilidad en el tiempo.
pleado (RoCE) y su oI 1emp 1 2 3 5 6 7
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RENTABILIDAD MENSUAL (5 mejores vs. 5 peores)

PRINCIPALES POSICIONES
5 MEJORES

1 GLOBALDOMINION 5,4%
1 WINCANTON +41,4%
2 AALBERTSINDUSTRIES 4,0%
2  SAP +15,3%
0,
3 ROV 3,6% 3 CONSTELLATION SOFTWARE +13,5%
[»)
G AR £ 4  RICHEMONT +11,2%
5 FERROVIAL 2,9% 5  FERROVIAL +7,.2%
6  DANIELI 2,9% 5 PEORES
7 RICHEMONT 2,8% 1 GRIFOLSSA-B -28,9%
8  VONOVIA 2,7% 2 MARLOWE -11,4%
9  ANDRITZ 2,7% 3 INFINEON TECHNOLOGIES -10,7%
10  NEURONES 2,7% 4 DOMETIC -8,8%
TOTAL TOP 10 33,2% 5  ECONOCOM -8,2%
Desde inicio LIERDE Stoxx 600 NR** TIPO DE ACTIVO b LT R
Alfa anual 4,67 6.5% 19,3% 25,7%
Ratio Sharpe 0,57
Beta 0,83
Volatilidad 17,1% 18,5% —_—
93,5% 55,0%
12 meses LIERDE Stoxx 600 NR**
= BIG CAPS (> 5bn)
Beta 0,88 . EQUITY MID CAPS (2-5 bn)
Volatilidad 11,2% 11,2% * CASH * SMALL CAPS (<2bn)

**Stoxx 600 NR - Net Return. Incluye dividendos netos
* Datos de Riesgo correspondientes a Lierde sicav, replicado por Lierde Equities, F.I.

EXPOSICION SECTORIAL EXPOSICION GEOGRAFICA
Capital Goods 27,5% Germany 20,3%
Software & Services 19,1% Spain 17,7%
Pharmaceuticals,... 10,4% France 17,0%
Consumer Durables & Apparel i 9,0% Netherlands 8,1%
. |
Real Estate i 57% Sweden 6.5%
Automobiles & Components 5,6% ]
i Austria 6,2%
Commercial & Professional... 3,1% 1
i Britain 5,4%
Food, Beverage & Tobacco 3,0% ]
8 Switzerland 4,4%
Consumer Discretionary... 2,7% 8
) 7 Italy 2,9%
Health Care Equipment &... 2,2% 4
N 0,
Technology Hardware &... 2,2% Canada i 20%
Media & Entertainment 1,8% Belgium | 1.6%
Semiconductors &... 1,2% China 15%

CASH _ 6,5% CASH _ 6,5%
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INFORMACION GENERAL
Lanzamiento 06/11/2020
N° registro
CNMV 5484
Liquidez Diaria. Liquidacionend + 1
*  Gestion 1,60% anual
Comisiones
* Depositario 0,07% anual
Gestora Augustus Capital, A.M.
. BNP Paribas S.A., Sucursal en
Depositario .
Espana
Auditor Deloitte, S.L.
Divisa EUR
Cadigo ISIN ES0118591009
Ticker .
Bloomberg CERVING SM Equity
DISCLAIMER

Lste mensaje se dirige exclusivamente a su destinatario, y
puede contener imformacion confidencial sometida a secreto
profesional, o cuya divulgacion esti legalmente prohibida.
Cualquier opinion en él contenida es exclusiva de su autor y
no representa necesariamente la opinion de la empresa. Si ha
recibido este mensaje por error, le rogamos nos lo comunique
de forma mmediata por esta misma via y proceda a su
eliminacion, asi como a la de cualquier documento adjunto al
musmo. El correo electronico via Internet no es seguro y no se
puede garantizar que no haya errores ya que puede ser
interceptado, modificado, perdido o destruido, o contener
virus. Cualquier persona que se ponga en contacto con
nosotros por correo electronico se considerara que asume
estos riesgos. Los datos personales facilitados durante las
comunicaciones comerciales con clientes y proveedores serdan

tratados por AUGUSTUS CAPITAL AM
(delegadopd@augustuscapital.es) con la finalidad de permitir la

gestion contable, fiscal 'y administrativa de la relacion
contractual o precontractual. Los datos se conservardn
mientras no se solicite su supresion por parte del interesado.
Tiene derecho a acceder a sus datos personales, rectificar los
datos Inexactos o solicitar su supresion mediante peticion
escrita, adjuntando copia de su DNI o cualquier otro
documento identificativo equivalente.

Este documento es informativo y no constituye una
recomendacion o mvitacion a mvertir en los productos
‘mencionados en el mismo. Los documentos y opiniones son
vilidos en el momento de su redaccién, pudiendo ser
modificados en cualquier instante y sin preaviso. La
Informacion contenida se ha obtenido de fuentes consideradas
fiables, pero sin que ello constituya un compromiso. Las
rentabilidades pasadas no son g de rentabilidade:
futuras.

COMENTARIO DE LOS GESTORES

Terminamos el mes de Enero con el valor liquidativo en maximos historicos.
En los primeros dias del afio se produjo una ligera toma de beneficios, pero
las tomas de beneficios son de poca duracion por el fendmeno que los
analistas denominan como FOMO (Fear Of Missing Out), o el miedo a
quedarse fuera de las subidas.

Por el lado de los tipos de interés, las rentabilidades de los bonos han
repuntado desde comienzo de afno ante los discursos mas cautos por parte
de los bancos centrales que intentan mantener bajas las expectativas sobre
bajadas en los tipos en el corto plazo. El consenso sobre el comienzo de las
bajadas se retrasa hasta finales del segundo trimestre y este cambio esté
pesando en los valores mas sensibles al ciclo econémico, asi como el
segmento de las companias de pequeia capitalizacién. El P/E de las “small
caps” europeas se sigue contrayendo hasta situarse al mismo nivel que las
companias grandes (P/E 12x), lo que no sucedia desde la Gran Recesion del
2008. Histéricamente, cuando los tipos comienzan a bajar, el
comportamiento relativo mejora por lo que creemos que el afio 2024 sera
bueno para ellas.

El mercado americano se muestra mas firme que el europeo y sus indices
tocan maximos historicos. El flujo de fondos hacia EEUU y mercados
emergentes sigue siendo elevado, pero todavia superados por el flujo hacia
fondos monetarios y de renta fija donde se acumula una enorme y creciente
cantidad de dinero que en algiin momento se movera hacia activos de
riesgo.

Seguimos siendo constructivos para el mercado de renta variable en 2024 y
en especial para el mercado europeo cuyas valoraciones no reflejan el
escenario mas probable de aterrizaje suave de la economia. Con un total
Yield del 5% (DY+Buy-Back Yield), vemos razonable obtener rentabilidades
totales del afio de doble digito en Europa.

Iniciamos posicion en la compafiia britanica Intertek, una de las principales
operadoras a nivel mundial en el sector de las TIC (Testing, Inspection,
Certification). Intertek es lider global en testing de productos
semiterminados en cada una de las fases de la cadena de produccidn, lo que
le permiten tener un alto grado de diferenciacion y especializacion frente a
sus competidores. El crecimiento de la compania desde su creacién en 1996
combina crecimiento organico con un fuerte crecimiento inorganico. En lo
relativo al sector, esperamos un aumento de las regulaciones durante los
proximos anos, asi como un aumento de la complejidad dentro de los
procesos productivos los cuales sittian al sector de las TIC en una senda de
crecimiento de cara al futuro. Hemos optado por iniciar una posicién en la
empresa ya que consideramos que la accion presenta un potencial de
crecimiento significativo en comparacién con sus competidores, la
infravaloracion en el precio la compafia y la situacion en la que se
encuentran sus multiplos, en minimos de los tltimos 10 afios.

Finalmente, durante el mes de enero recibiamos una OPA sobre
Wincanton, compania logistica britanica, por el 100% del capital por parte
del grupo francés CMA CGM S.A a un precio de £4.50, lo que suponia una
prima del 52% sobre el precio de cotizacién del dia anterior. El precio
supone una valoracion de EV/EBIT (24) de 12.0x frente a nuestra
valoracion que contemplaba un ratio de 10x por lo que venderemos las
acciones.
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