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Trimestre impactado por las tarifas de Trump
y la alta volatilidad

RUIDO BURSATIL .

Aumentd la volatilidad lo que supuso una
gran oportunidad para rotar empresas
con mayores caidas y reduccidon en las

gue mejor se comportaron.

SUSTO PARA ALGUNA EMPRESA

Esperamos que alguna empresa pueda
tener algun susto en sus resultados del
corto plazo y pueda suponer una
oportunidad para el largo plazo.
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Bono americano a 10 anos por encima @
del 4% pese a una inflacion moderada o

» BLOOO:

| US10Y United States Government Bond 10Y 4.285« +4.5up +1,06w
b 7.000%

¢ 5,000

¢ 3.000%

b 2.000%:

P 1O,
¢ 0.BT10%

¢ O.590%

v O.3T0%

- ﬂ ?ﬁ-ﬂ“!i.

& koyfin

2016 2018 2020 2022 2024

(El mercado preocupado por el deficit fiscal y el aumento de la deuda?
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Depreciacion del dolar, un destrozo @
en las carteras americanas en euros 50

USDEUR US Dollar / Euro -11.98% (-22.47% CAGR 0.5 years) ELZATT T 79 Swggested Char
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La divisa es dificil de controlar. @
SC

La historia te dice que va por ciclos

| USDEUR US Dollar / Euro -5.38% (-0.55% CAGR 10 years)

+0.00%
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Correcion del SP500 vuelve a
MAXIMOS HISTORICOS | o[-0/ (o) g=1oils]a

S&P 500 Index: Forward P/E ratio

Valuation - #
e e Description Latest J0+year avg.

P/E Forward P/E 22.0x 17.0x
CAPE Shiller's P/E 37.6x 28.3x
Div. Yield Dividend yield 1.8% 2.1%
EY Spread EY minus Baa yield -0.6%

Jurn. 30, 2025
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Fuente: Guide to markets J.P. Morgan
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¢Por qué es importante
el multiplo de partida? 5

Forward P/E and subsequent 1-yr. returns Forward P/E and subsequent 5-yr. annualized returns
S&P 500 Total Retum Index S&P 500 Total Retum Index
B60% B0%
. L
* J£n+ 30, 2025: 22.0x Jun. 30, 2025: 22.0x

Fuente: Guide to markets J.P. Morgan JU“O, 2025




La geStién paSiva favorece Share of global market capitalization
a Ias reglanes de moda y % weight in MSCI All Country World, USD, monthly

70%

Viceve rsa —.S. = Europe ex-UK EM

MSCI World no es World

Cada vez Estados Unidos es mas y mas
importante en los indices de moda
donde entra la gestién pasiva.

Sin catalizador

No sabemos como acabara pero
NOsotros seriamos muy prudente con
nuestro patrimonio en estos indices.

@fsc Julio, 2025




La historia no se repite pero rima.
Las Small Caps son una gran oportunidad historica -
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Rentabilidad a cierre de Junio 2025

@ Attitude Small Caps @ MSCI World Small Caps Net Return ( MSCI Europe Small Cap

@ MSCI HK Small Cap
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La gestidn pasiva no para de crecer y
va a las estrategias que mejor han ido

Active Assets =Passive Agsets
16,000
SHil

1993 1996 1999 J002 2005 2008 201 2004 2017 S0 2023
Fuente: MorningStars Julio, 2025



Composicion de la cartera: CEXAINT ga e [J= @
SC

POR GEOGRAFIA POR TAMARNO
Norteamérica Oceania vid caps "° cap;%()<25M€)

Micro caps (25 - IOOM=<€)
23.2%

19 3.8%
(0]
Asia

35.6%

Europa

58.2%

Small caps (100M-2B<€)
60.1%

Fondo que destaca por una fuerte inversion en nano y micro compahias (32%) y
una exposicion relevante a Asia (36%) donde hay un potencial muy importante. Julio, 2025




Salidas Entradas

TASTE-GOURMET

GROUP LIMITED

B-EXREARAT

| - KECK SENG
'@. INVESTMENTS
~ (HONG KON®G) LIMITED

AIR LEASE

&
AERCAP
@ Julio, 2025
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iHola! y jAdios! SDI y Emperor )

|sm SDI Group plc 0.89ce» 0.00 +0.00% 1.09

1.00

SDI ENTRO ANTES DE LOS ARANCELES +40%

0.83

Iniciamos posicién justo unos dias antes del en 3 meses

anuncio de Trump. La empresa se comportd
muy bien en bolsa, incluso subiendo mientras
que el resto del mercado caia un 10-15%.

0.53

0.430

Apr May Jun Jul

ENTRAMOS EN EMPEROR CON POCO PESO Ias:r Emperor Watch & Jewellery Limited 0.365wko -0.115 -31.51%
+130%

Empezamos a comprar lentamente tras Ia en 3 meses
caida por aranceles pero rapidamente rebotd
y vendimos con una buena rentabilidad.

Una pena no haber estado mas rapidos
comprando.

Julio, 2025




Salimos del negocio de aviones @C

|AL Air Lease Corporation 22.68%

Air Lease rebota fuerte

Iniciamos posicidn el pasado
trimestre. Funcioné muy bieny
decidimos deshacer posicidn. desde Trump

-J;Im

AER AerCap Holdings NV. 21.11%

Aercap sale tras
invertir desde 2023 en 2025

Nuestra empresa clasica en el fondo finalmente

sale despues de un buen rendimiento en el ano

pese a una devaluacion del dolar de mas del 10%.
+90% de rentabilidad en 2 anos y medio.

+20%

Julio, 2025



La empresa ejecutando bien

Pese a la inestabilidad macroecondmica,
Origin estd consiguiendo ejecutar su negocio
a la perfeccidén y tiene O exposicidon a posibles

araceles. Algo que el mercado ha premiado.

Rotamos hacia mejores ideas
Nos parece que sigue teniendo mucho
potencial, pero tenemos alternativas con el
mismo potencial y menor riesgo. En el caso

de esta empresa el mayor riesgo es la deuda.

| OIZ Origin Enterprises plc 44.50%

‘4an 3

en el ano

Fe

Origin Enterprises sale

+45%

b7 Mar 7

SC

t +50.00%
+ +40.00%
b +30.00%

+ +20.00%
+ +10.00%

b +0.00%

Jul 2
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TGS, nuestra inversion en petrodleo @

La mayor libreria del fondo marino ~

TGS es el mayor proveedor de datos sismicos del & o . TGS )

fondo marino. (Para qué se utilizan? Para la ;{1
exploracion de petrdleo y para la construccion de -_-;-';'_ e .

energia edlica en el mar. T s i e

En la parte baja del ciclo de Capex

Aunqgque no depende directamente del precio del
petrdleo, si el petrdleo esta bajo a medio plazo una
petrolera no estd motivada a buscar nuevos
yacimientos. Actualmente el ciclo de exploracion

esta en su punto mas bajo y pese a ello TGS esta a
10x beneficios.

Julio, 2025



cInvertimos en la empresa menos @
querida por la comunidad espanola? 5

El dividendo nuestro mayor amigo

Keck Seng es un holding inmobiliario, mayormente
hoteles. Seguremente el valor de los activos valga
mas de 20x el precio de la accién. Sin embargo,
nosotros preferimos invertir debido al alto dividendo
que da, alrededor de un 6%.

cHong Kong sin ser Hong Kong?
Tras la caida de |la bolsa asiatica por los aranceles pensé:
¢ Qué empresas conozco que coticen en Hong Kong pero F e \ S i —
gue no tengan nada de su negocio en Hong Kong? TS m——
KECK SENG INVESTMENTS
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iRentabilidad por dividendo clave! @

Dividends (MHKD)
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Vuelve el dividendo vuelve la ilusién, aunque queda recorrido para aumentarlo.
¢Payout rate del 25% sobre beneficio neto?

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO DEL 6% Julio. 2025



Balance perfecto para M&A

¢Qué hizo la compania en 2017

con maximos de caja neta? y Y

REINVERTIR

Empezamos a llegar a
maximos de caja neta

in May 2018, the Group has acquired a 10.87% interest in A2l Holdings S.A.R.L. at a cash consideration of EUR25
million (equivalent to HK$230 million). A2l Holdings S.A.R.L. is a private limited liability company incorporated in
Luxembourg which owns 6.39% in the equity shares in Accorlnvest Group S.A. The investment was made in an
industry which the Group is familiar with. It also allows the Group to diversify geographically as well as participate
in an investment which is expected to generate a reasonable return.

On 10 March 2020, the Purchaser, a direct wholly-owned subsidiary of the Company, entered
into the Agreement with the Vendor, pursuant to which the Vendor agreed to sell, and the
Purchaser agreed to purchase the Sale Shares at the consideration of C$11,165,000
(equivalent to approximately HK$63.752,150). The Sale Shares represent 35% of the entire
issued share capital of COHI. As of the date of this announcement, COHI’s principal activity
is operation of a hotel and its sole asset 1s Sheraton Ottawa Hotel.
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Nuestra tesis

SC
Asumiendo: Multiplo PER ajustado constante 4.13x
24 2029
0
‘& rentabilidad

2024

&

200M BENEFICIO AJUSTADO

50M en Dividendo 6.1% Rentabilidad 293M cobrados en dividendos
150M Reinvertidos al 6% Rentabilidad +40% de aumento en beneficios

Julio, 2025

280M BENEFICIO AJUSTADO




Restaurantes en Hong Kong @
de nuevo =

cTaste Gourmet el nuevo Tai Hing? -

Hace un par de meses desinvertimos en Tai Hing y HONG KONG
empezamos a analizar alternativas en un sector

que nos gusta y estd muy deteriorado en Asia. ’E @ ..,45,..; ;:

|-

SHANG HAI

salle
safe

b

lelelelelele

Nos gusta la valoracién y dividendo

La empresa esta cotizando a 8 veces beneficios, crece -féil F 0, #.ﬁ o TR A=
a mas del 10% al ano (no es sostenible) y da un 0B =
dividendo del 7%.

Julio, 2025



Compromiso de comprar empresas
sl caen un 20% 5C

Compromisoldelcompra:}§72€s
COTIZANDO A 4X FCF

Al mercado le da miedo el impacto que puede ] Teleperformance

tener la IA en el negocio de call centers. A nosotros . each l“terCLO” matters
también pero pensamos que todo tiene un precio. 15%{Rentabilidad

NAGARRO EN EL OJO DEL HURACAN

La tesis en Nagarro es parecida a Teleperformance
aunque cotiza a multiplos mas exigentes lleva mas de
2 anos en el ojo del huracan con:

e Cambio de auditor, Informe Short, Venta fallida de la empresa, etc.
e La empresa no nos encanta pero todo tiene un precio.

nagarro

' 21%IRentabilidad
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Composicion de la cartera actual

St
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ol Contactanos

Para cualquier duda o aclaraciones sobre
nuestro informe.

m Website

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

Numero de teléfono
+34 915 625 536

i
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Email de contacto

info@attitudegestion.com
rvillanueva@attitudegestion.com
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