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Filosofia de inversion

Value Investing

Se buscaran compafias a multiplos razonables con una vision
a largo plazo donde la asimetria positiva en la inversion sera
clave.

Calidad

Nos gustan los negocios predecibles, faciles de entender, sin
deuda significativa, con alta conversion de flujo de caja y con
altos retornos sobre la reinversion del capital.

Crecimiento organico

Buscaremos sectores y negocios con vientos de cola que
permitan a la compafia crecer organicamente en los proximos
anos y poder sacar partido a su alto ROCE.

Value
Investing

Crecimiento
Organico

Calidad
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EL SP500 pasa a estar en el rango alto de PER historico

S&P 500 Index: Forward P/E ratio
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Volvemos a valoraciones practicamente de 2022 con una macro mucho mas
compleja y débil

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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La foto podria estar distorsionada por el Top10 pero no

ASC

Performance of “Magnificent 7” stocks in S&P 500* P/E ratio of the top 10 and remaining stocks in the S&P 500
Indexed to 100 on 1/1/2021, price retum Next 12 months, 1996 - present
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S&P500 quitando las Top10 se encuentra a 18.4x beneficios siendo la media histérica en 15.7x. Pensamos
que las valoraciones en Norteamérica estan muy estiradas, exposicion en esta regién es menor al 4%.

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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Inflacidn dentro del objetivo inferior al 3% (2.5%)

Contributors to headline CPI inflation

Contribution to y/y % change in CPI, non-seasonally adjusted
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La inflacion sigue bajando gracias a la deflacion de la energia y bienes basicos.
¢Posible deflacion en otros segmentos?

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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Menor expectativa de bajada rapida de tipos de interés

Federal funds rate expectations
FOMC and market expectations for the federal funds rate

8%

FOMC September 2024 forecasts
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Se espera una bajada de 190 bps para 2025 y estabilidad en el tipo de interés al 3%
¢:Mejorara el consumo?

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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El consumo empieza a recuperarse levemente

Consumer Sentiment Index and subsequent 12-month S&P 500 returns Personal saving rate
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El ahorro sigue muy por debajo de la media, en niveles de 2008-2009
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Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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Buen performance de las large caps vs small en 4 anos
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El peor periodo de las small caps vs large caps en USA
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Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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ASC

Nuestro objetivo es dar rentabilidad frente a los indices

Value
Investing
Calidad ' crecimiento

Organico

Rentabilidad esperada del 9%

Gracias a la inversion en Small Caps nuestro objetivo es
llegar a una rentabilidad anualizada cercana al 9%.

Rentabilidad minima anualizada del 7.5%

En Attitude Small Caps buscamos una rentabilidad anualizada minima por encima
del /7.5%, estando por delante de la mayoria de indices y vehiculos de inversion.
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Rentabilidad a cierre del tercer trimestre
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Pese a que nuestras inversiones en Asia y Polonia no estan corrigiendo al alza siguen

pesando frente a un USA muy fuerte (60% del indice vs 4% en nuestro fondo)
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Nuestras inversiones en Asia empiezan a recortar terreno

I Attitude Small Caps [} MSCI World Small Caps Net Return
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Pese a que nuestras inversiones en Asia y Polonia no estan corrigiendo al alza siguen
pesando frente a un USA muy fuerte (60% del indice vs 4% en nuestro fondo)

ASC
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Rentabilidad a cierre del tercer trimestre
I Attitude Small Caps [J] MSCI Europe Small Caps Net Return

ASC

MSCI Hong Kong Small Caps Net
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Por regiones, las small caps en Hong Kong llevan una pérdida del 12% mientras que nuestra
posiciones asiaticas consiguen estar practicamente netamente planas.
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Octubre empiezan a despuntar las small caps asiaticas

I Attitude Small Caps [I] MSCI Europe Small Caps Net Return

MSCI Hong Kong Small Caps Net
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Por regiones, las small caps en Hong Kong llevan una pérdida del 12% mientras que nuestra

posiciones asiaticas consiguen estar practicamente netamente planas.
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CARTERA ACTUAL




Composicidn de la cartera: 99% invertidos

POR GEOGRAFIA POR TAMANO
Oceania Mid Caps (2B-10B€) Nano caps (<25M<€)
Norteamérica 4.8% 9.3% 13.9%

3.9%

Micro caps (25 - 100M€)

Asia 22.2%
34.6% Europa

56.1%

Small caps (100M-2B¥€)
51.3%

Fondo que destaca por una fuerte inversiéon en micro comparfifas (36%) y una
exposicion relevante a Asia (35%) donde hay un potencial muy importante
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Estrategia de opciones: Expiracion Septiembre 2024

e
nagarro Iz I

Rentabilidad 5% . Septiembre
Vencimiento 2024
a 3 meses

Generando rentabilidad con una proteccion del 20% frente a
caidas de mercado. 3% nominal del fondo.

Octubre, 2024



Estrategia de opciones: Expiracion Diciembre 2024

nagarro EEE -

RO

a 3 meses
Generando rentabilidad con una proteccion del 20% frente a
caidas de mercado. 6% (3% + 3%) nominal del fondo.

ASC
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Nuestra estrategia de opciones

Exposién

del 3% Venta

posicidon

Venta de puts

Tenemos acciones actualmente en seguimiento de venta de puts
pero no vemos demasiada oportunidad actualmente.
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Entradas y salidas del fondo

miquel y coslas



ASC

Knight Therapeutics, tesis cumpliéndose de manera lenta

W'Knight

Buen rendimiento durante 2024 mientras que el resto de la cartera ha ido
bastante peor, hemos aprovechado para rotar a otras ideas mejores. La
tenemos en seguimiento activo para volver a entrar si da la ocasion.

Octubre, 2024



ASC

Knight Therapeutics, tesis cumpliendose de manera lenta
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+0.76 (14.56%) + year to date
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WKnight

Buen rendimiento durante 2024 mientras que el resto de la cartera ha ido
bastante peor, hemos aprovechado para rotar a otras ideas mejores. La
tenemos en seguimiento activo para volver a entrar si da la ocasion.

Octubre, 2024



Miquel y Costas, pequeia posicion deshecha tras subir

miquel y coslas

Compramos muy barato el afio pasado entre 10-11€ por accion y las
conseguimos vender alrededor de 13-14€ con dividendos incluidos.
Posicion pequeia que preferimos rotar a mejores ideas. La tenemos en
seguimiento activo.

Octubre, 2024



Miquel y Costas, pequeia posicion deshecha tras subir

12.45 =ur

+1.33 (11.96%) 4 past year
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miquel y coslas

Compramos muy barato el ano pasado entre 10-11€ por accion y las
conseguimos vender alrededor de 13-14€ con dividendos incluidos.
Posicion pequeina que preferimos rotar a mejores ideas. La tenemos en
seguimiento activo.

Octubre, 2024



Composicion de la cartera actual

% %

Posicion Posiciodn

7.7% Creightons 3.6%

Toya 7.5% Pax Global 3.6%

7.5% Georgia Capital 3.6%

Delko 7.4% Catalana Occidente 3.4%

Verallia 5.9% Origin Enterprises 3.4%

Dusk Group 4.7% Aercap 3.2%

Tai Hing Group 3.9 Indel B 3.1%

S&U plc 3.9% Groupe Guillin 3.1%

I!IIIIII

Posicion
Shedir Pharma
Plover Bay
Ten Pao
TPS Group
Semapa
Cake Box

Tang Palace

>

S

3.0%

2.7%

2.6%

2.6%

2.5%

2.4%

2.2%

5.6%
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. . , . SC
Posiciones mas relevantes en Asia A

e
Pax Global Plover Bay
Suntung Kal

Tai Hing Group Tang Palace
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TESIS DE INVERSION:
ASIA



A empresas mas pequeias, mas tardan las subidas

ASC
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Restauracién en Hong Kong y China (13.8%)

0.90 o

-1.35 (-60.00%) ¥ past 5 years
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ASC
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Restauracion en Hong Kong y China (13.8%)

“W Ajisen Ramen

Suma de las partes (SOTP)
NEGOCIO
INVERSIONES CAJA NETA
RESTA%’)SANTES (1 2B RMB) (1 58 RMB)
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El negocio de los restaurantes resurgira tras COVID

ASC

" Ventas | Beneficio
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Podemos esperar un 2024 mas flojo que la tesis inicial pero estamos
seguros que para el medio plazo el sector se recuperara.
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El valor del negocio de restaurantes justifica el precio actual ASC

AJISEN NEGOCIO DE RESTAURACION

Normalizado Beneficios: 126 M RMB

Multiplo de salida: x10 (10% Retorno)

Valoracion: 1.3B RMB

Octubre, 2024



Sum Of The Parts (SOTP)

Inversiones: 1.2B RMB

Ajisen suma de las partes: 4.0B RMB

Caja neta: 1.5B RMB

Negocio Restaurantes:
1.3B RMB

Price per share: 4 HKD

Octubre, 2024



Mientras tanto dan dividendos interesantes

I Dividendo Ordanario (RMB) [ Dividendo Especial (RMB)
200.0

150.0

100.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Retorno sobre el dividendo en 2024 del 9% a precios actuales y que se
puede ir a mas de un 16% de retorno si normalizamos resultados y
dividendo.
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Pax Global, 3% Cartera ASC

B ventas [ Beneficio

10000.0
8000.0
Marca de datafonos 6000.0

La empresa vende datafonos a los distribuidores cuyo
cliente son las tiendas fisicas en todo el mundo, 4000.0
restaurantes, gasolineras, tiendas, etc.

PER 6x 2024 // ROE =13%
Ha perdido el 25% de su negocio desde 2022 debido

2000.0
a los problemas actuales en el consumo.

Caja neta, 50% cotizacién
11% dividendo donde cada vez aumenta mas
Mucho que recuperar en términos de negocio
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Plover Bay, 3% Cartera ASC

B ventas [ Beneficio
120.0

plover o -

technologies «
Marca de SD-WAN

La empresa vende dispositivos de redes de comunicacion 60.0
de nicho para grandes empresas americanas.

Externaliza la produccion a terceros. Se centraran en
disefar el hardware y software del dispositivo.

40.0

e PER 16x 2024 // ROE =72%
Creciendo a doble digito alto gracias a la 20.0
digitalizacién

Caja neta, 10% cotizacion
Empresa familiar, 4% dividendo 0.0
Mucho viento de cola en el sector ) I R
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NUEVA INCORPORACION: TEN PAO (2%)

Industrial products
Consumer products

B EMsTwas SeET= 0 D) Cargadores de
e Cargadores de movil e T N herramientas

e Cargadores para T e, a4 eléctricas
dispositivos en casa B! ~ Controladores
= eléctricos
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TEN PAO (3%)

e Nuevos clientes: Cada vez va ganando nuevos clientes lideres mundiales y
diversificando sus productos

e R&D crucial: Ten Pao se dedica a disefiar y producir los cargadores de empresas
como Oppo, Makita, Bosch, Stanley Black & Decker, etc. Invierten el 3% de las
ventas en R&D para ganar nuevos clientes y productos.

o Crecimiento organico: Esta construyendo una nueva fabrica para aumentar su
produccion de PCBA, baterias y cargadores eléctricos para coches. Expansion a
Meéxico, Vietham y Hungria.

e Retorno sobre el capital: Por encima del 20%. Dividendo del 6% anual.

e Multiplos atractivos: Normalizado y siendo conservador la empresa puede
generar 350MHKD en beneficio, cotiza 1,600MHKD, PER 5x.
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B ventas [ Beneficio

ASC

Octubre, 2024



NUEVAS
POSICIONES




Sun Hung Kai Co, holding financiero a 0.25x valor P/B (8%)

Crédito al consumo en Hong Kong y China

Sun hung Kai da pequefos créditos al consumo sobre todo en Hong
Kong a perfiles de baja calidad a yields entre el 28-30%.
Son muy conservadores y operan muy bien, un Loan-To-Value del
47% y con ROEs del 12%.

Negocio de hipotecas en Hong Kong

Negocio que comienzan a desarrollar en 2016, con la crisis actual
han decidido ser conservadores y no continuar creciendo. El Loan to
Value esta al /2% y el ROE del 8-9% donde todavia les falta
escalabilidad.

Gestora de inversion interna y externa

Internamente gestionan su patrimonio con unas rentabilidad de
doble digito hasta 2022, donde comienzan a tener pérdidas debido
a la debilidad del mercado asiatico. En 2018 se abren a inversores

externos ademas de comenzar a dar servicios a family offices en
HK.

ASC
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Situacion Especial: Recompra de acciones y del bono

Desde 2017 la SHKCO ha recomprado el 13%

Sun hung Kai ha ido poco a poco recomprando acciones a mercado,
desde los 5 HKD por accion...

No pueden recomprar mas

Debido a la regulacion en Hong Kong la empresa no puede recomprar
practicamente mas acciones porque se pasaria del /5% de las
acciones totales y tendria que opar la empresa.

Como alternativa se han recomprado el bono

La compania ha seguido generando valor recomprando su bono
llegando a estar un 15% de descuento bajo par.

Dando anualmente un dividendo significativo

La compania lleva dando practicamente una década dando 0.26 HKD
por accion y el resto del beneficio invirtiendolo internamente.

Octubre, 2024



Recompra de acciones a 4.23HKD (2021) y 5.05HKD (2017) ASC

I
Far Main Board listed issucrs
1L
Al Purchase report
Hunhee of Method of purchase Pri share or highes L ice paid Total paid
Tl‘&d!.l'.l.g date securities el (!:l FPUI'C CE FKEI' 8 d (:tm;% L OWQS;E:.SCGFHI DEKPSBI
purchased ore) price paid ( (HKS) (HKS)
Y 34,000 On the Exchange 5.05 5.04 171,460
86 Sun Hung Kai & Co. Limited 3.01uxkp +0.06 +1.99%
=00 Total 34,000 171,460
B. Additional information for issuer whose primary listing is on the Exchange
R Number of such securities purchased on the Exchange in the year to date (since ordinary (a) 20,387,000
3.01 resolution)
2. % of number of shares in issue at time ordinary resolution passed acquired on the Exchange since 0.9213%
date of resolution
2.00
{ (a) x 100)
2212837493
& - We hereby confirm that the repurchases set out in A above which were made on the Exchange were made in accordance with the Listing Rules and that there have been no
86 SunHung Kal & Co. Limited Price/Book - P/B(LTM) 0.3x 15x% material changes to the particulars contained in the Explanatory Statement dated 14 April 2016 which has been filed with the Exchange. We also confirm that any purchases set
out in A above which were made on another stock exchange were made in accordance with the domestic rules applying to purchases made on that other exchange.
1.0% For Main Board listed 1ssuers
1.
Al Purchase report
0.5x : Number of securities Method of purchase Price per share or ) . 3 i
T Trading date piicchand (Note) highest price paid $ Lowest price paid $ Total paid §
0.3x 2 July 2021 220,000 On the Exchange 423 4.16 927,560
2016 2018 2020 2022 2024 = 220,000 927,560
«‘ kOYfln B. Additional information for issuer whose primary listing is on the Exchange
1, Number of such securities purchased on the Exchange in the year to date (since ordinary {a) 770,000
resolution)
2, % of number of shares in issue at time ordinary resolution passed acquired on the Exchange since 0.0388%
date of resolution
{ (a)x 100)
1,982,394,493
We hercby confirm that the repurchases set out in A above which were made on the Exchange were made in accordance with the Listing Rules and that there have been no
material changes to the particulars contained in the Explanatory Statement dated 7 April 2021 which has been filed with the Exchange. We also confirm that any purchases set
out in A above which were made on another stock exchange were made in accordance with the domestic rules applyinh’ to purchases made on that other exchange.
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CONTRATACION




Donde contratar el fondo de inversion

ASC

mvinvestor Attitude. INVersis

Neobanco Gestora del fondo de
inversion
e Creacion de cuenta mediante e Creacidon de cuenta
Myinvestor. directamente con nosotros. Te
daremos soporte en todo
e Contratacion del fondo a través momento.

de su plataforma.
e Para mas informacion, contacte

CcOon nosotros a
clientes@attitudegestion.com

Banco de inversion

e Red de comercializacion de
Inversis.

e Se puede pedir acceso a la
Inversion mediante bancos como
Inversis, Banca March, Caser,
Singular, Mapfre, Andbank,
Alantra, etc.

Octubre, 2024
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CONTACTANOS

Para cualquier duda o aclaraciones sobre
nuestro informe.

Website

https://www.attitudegestion.com/es/

Numero de teléfono
+34 915 625 536

Email de contacto

info@attitudegestion.com
rvillanueva@attitudegestion.com

Attitude.
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