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Que vamos a verEhkK=_R Gl nEais:]

ACTUALIDAD DE MERCADOS
Repasamos las principales tendencias en
los indices. ;Estamos en un mercado
recalentado? 3 parametros que o
justifican.

INTELIGENCIA ARTIFICIAL ;Oportunidad o burbuja? ;Tiene la IA
uso en la inversion value? Video sobre |A el 21 de Octubre. jDirecto

cada mes!

RESULTADOS DEL FONDO Hablaremos sobre |os resultados desde
Inicio. ¢Estamos cumpliendo objetivos? (Sigue existiendo una
oportunidad en small caps?

CAMBIOS DE CARTERA 3 posiciones huevas que comentaremos y
3 salidas.

RONDA DE PREGUNTAS Vuestro momento para preguntar lo que
querais.
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Pero antes... jSorteamos libro!

Los Outsiders

Ocho CEOs no convencionales y su modelo
radicalmente racional para el éxito. Libro
Imprescindible para identificar a un buen

CEO.

cComo participar?

Dale me gusta al video

4) Siguenos en nuestro canal de youtube

\ a Deja un comentario en este webinar

@SC

El 15 de Noviembre anunciamos al
ganador en nuestro instagram:

@rodrinversion

Q3 2025



ACTUALIDAD DE MERCADOS:

SP500, IAY SMALL CAPS

Q3
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cVolvemos a valoraciones de 2021

en un peor entorno econéomico?

S&P 500 index: Forward P/E ratio

Valuation Description Latest 30-year avg.
26x measure
PIE Forward P/E 22.8x 17.0x
- CAPE Shiller's P/E 39.8x 28.4x
Div. Yield Dividend yield 1.5% 2.0% Sep 30;
2 EY Spread EY minus Baa yield -0.6% 0.7% 22.8x Sep 30, 2025
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¢Por qué estamos en un peor
entorno?

Mercado laboral deteriorandose vy
ofertas de trabajo mucho
menores a 21-22.

Sentimiento del consumidor en
Mminimos gue afecta a una parte

Mmuy importante de la economia, el

Ola de I|a Inteligencia artificial cONSUMO.
el spread entre el Beneficio del

como motor de crecimiento
SP500 - Rentabilidad del US 10Y en

economico en la proxima década
NEGATIVO.
@c Q3 2025

XX

El bono americano al alza dejando

es una realidad




Inteligencia Artificial y Tecnologia la

mejor inversion del ano

Nebius Group NV 115 61 <o
NASDAQ: NBIS +95.61 (478.05%) 4+ past year

M 6M YTD b 5Y

; E sl La mayoria de acciones
s Bl Bl relacionadas con la inteligencia
oim !l o Meeesios  SERICIE] Y O MOCE €N |88 redes
- B sociales (X.com o Reddit) han
tenido un rendimiento
R g Mﬂ espectacular.
Un amigo mio mas de un 3,400% en un

e INESEDE.IFI:;? jiéggsiffmm ano invirtiendo en tendencias de IA y

o o oMo e YD v s M tecnologia...

Feb 2025

SC

\VValor Rendimiento

+3,470.30%

Rendimiento total en el Ultimo afho

B (’ InteractiveBrokers Q ‘

+4,000.00%

+2,000.00%

------ 0.00%

1 sem. MAF Tm.

+ & PortfolioAnalyst “S) Transacciones

3m. AAF 1a. Todo
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21-22 boom de demanda de
trabajadores, 25 normaliza

JOLTS job openings*

Total job openings, thousands, seasonally adjusted
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Recession Mar 2022:

</

12134
-40% respecto
a 2021-2022

Aug 2025:
7,227
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Demanda cayendo (-40%)

La demanda de trabajadores en Estados

Unidos vuelve a un nivel mas normalizado
de 2015-2018. Alejado del optimismo
empresarial de 2022

Mercado americano
deteriorandose

La semana pasada hablé con una
compania gue esta pensando la expansion
a Norteamérica y dicen que van a esperar
porque ven la economia muy deteriorada,

pese al optimismo bursatil.
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El sentimiento de consumidor es
clave en el crecimiento econéomico

Consumer Sentiment Index and subsequent 12-month S&P 500 returns

120 Caida importante del
Avg. subsequent 12mo S&P 500 returns Recession _ ¥ sentimiento
10 sentiment peaks +3.9% ‘j D3NN consumidor desde 2021
110 9 sentiment troughs +24.1% Jan 2004:
+4.4% Feb 2020:
Mar 1984: +13.5% Jan 2007 +29.0%
) an - .27
100 Auge.12£:/:2.- 4.2% Jan 2015:-2.7%
May 1977:+1.2%
90
rew i —Ave—raae:Etl.T
80
Mar 2003:
70 +32.8% oct 2005:
+14.2% Apr 2020:
+43.6%
60 Oct 1990:+29.1%
Feb 1975: /
50 +22.2% Nov 2008: Aug 2011: -
May 1980: Sentiment cycle tuming point and subsequent +22.2% +15.4% 4 o p
,,,‘2,0 0300 12-month S&P 500 index retum | R SNIE IR 2008:
g 55.1
40 L L L L L L L) L L L) L L L L Ll L L L Ll L L L L L Ll L L
'7TH 73 '75 '77 '79 '81 '83 '85 '87 '89 '91 '93 '95 '97 '99 '01 '03 ‘05 07 '09 11 13 15 17 19 '21 '23 '25

** No siempre ocurre pero una bajada del sentimiento consumidor tiene correlacion con bajadas del mercado. En la actualidad eso no ha ocurrido.
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El mercado de bonos avisa de la

incertidumbre macroeconéomica

SP500 Earnings Yield (%) - Yield US Bond 10Y (%)

Crisis 2008

¢ Mercado no recalentado
e Macroeconomia recalentada

¢2025?
e Mercado recalentado
2% ¢ Macroeconomia estable

Burbuja .com ¢Paralelismos?

e Mercado recalentado
e Macroeconomia estable

-0.52%

g & & &S R G G ¢°°b I R S P I R AP MY L P
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El spread en Small y Large Caps baja

considerablemente

Change in purchasing power by investment in major asset class
Growth of $10,000, adjusted for infation, from 1994 - 2024, annual retums

$90,000

Large cap stocks
$80,000

—Small cap stocks

= C orporate bonds

$70,000

e C ash

$60,000

Burbuja .com

$50.,000

$40.,000

$30,000

|

$10,000 —

Correccion

$81,867

$79,189

cConvergencia?

$23,182

$0

‘95 ‘97 ‘99 ‘01

SC

‘03
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El mejor activo a largo plazo
Las small caps a largo plazo han sido las que
mas rentabilidad han tenido, aunque han
tenido peor rendimiento en los ultimos 7-8
anos.

En la .com se quedaron por detras
Después volvieron a recuperar su
rentabilidad, dando muy buenos

rendimientos frente a las large-caps. Cuando

el mercado esta de moda las small caps no lo
suelen hacer bien.

Q3 2025



La oportunidad actual es clara

Valoraciones deprimidas
Las small caps cotizan (7-13x beneficios) con un
descuento historico importante frente a los
grandes indices (20-23x)

Potencial de la cartera en maximos
Pese a haber logrado un 29% de rentabilidad
desde inicio (10.5% anualizado) actualmente
nuestra cartera tiene un potencial mayor que
cuando se inicid el fondo.

Fuera de la moda de gestion pasiva
La gestidon pasiva no llega al tipo de companias
gue invertimos (Media 250M<€ valor), generando
Tipos de interés bajando en el corto plazo una ineficiencia de mercado.

En entorno de relajacidn monetaria, las small caps
suelen tener un rendimiento significativo en bolsa.

@C Q3 2025
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LA IA APLICADA A LA
INVERSION VALUE
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La IA esta integrandose en todos los

sectores incluido en la inversion

Desde este ano hemos empezado a i
. - N T TUTORIAL PRINCIPIANTES
desarrollar herramientas que hacen mas " 1A VALUE

eficiente el analisis de empresas. =¥ INVESTING

La 1A facilita la lectura de articulos,
resumenes de resultados, busqueda de

informacion en documentos, lectura de 21 de octubre: Video sobre la IA

competidores. i :
¥ aplicada al Value Investing

No sustituye el analisis independiente Directo en nuestro canal de Youtube
donde hablaremos de los usos actuales de

ni los procesos internos de inversion. la IA, nivel basico que iremos avanzando.

Contratada una persona externa que me ayuda con los desarrollos

Directo cada mes: Dejadme en comentarios algun tema a tratar relacionado con la inversion
5C Q3 2025



RENTABILIDAD DEL FONDO Y
REPASO DE OBJETIVOS
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Rentabilidad a cierre de septiembre:

29.80% total y 10.50% anualizado

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

@ MSCI HK Small Cap -
29.80%

30% o ~
22.76%
20% S
22.33%
10% b
9.16%
0%
10%
-20%

@ 23 Feb Q123 Q2 23 Q3 23 Q4 23 Ql 24 Q2 24 Q3 24 Q4 24 Q125 Q2 25 Q3 25
SC
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Rentabilidad objetivo del 9%
batiendo a indices

Value
Investing

Calidad ' Atz
Organico

Rentabilidad esperada del 9%

Cracias a la inversion en Small Caps nuestro objetivo es llegar a una rentabilidad anualizada del 9%.

Rentabilidad minima anualizada del 7.5%

En Attitude Small Caps buscamos una rentabilidad anualizada minima por encima del 7.5%,

batiendo a la mayoria de indices y vehiculos de inversion.
@SC Q3 2025




cHemos cumplido objetivo? Hasta

Q2 2025 estabamos por debajo

@ Attitude Small Caps @ Objetivo 9% Anualizado Rentabilidad debido a los

beneficios
El rendimiento del 9% calculado es en base a
la rentabilidad de nuestras empresa.
Creemos que podemos encontrar de manera
constante empresas que puedan dar este
rendimiento por beneficio (11x-12x beneficio)

30%

20%

10%

0%
Cambio en el multiplo inexistente

-10% No hemos apreciado un cambio en el
multiplo de nuestras inversiones, de hecho
-20% hemos visto una bajada, desde 8-9x PER a 7-
P > > > i iy i ” o & o 8x. Potencial de |la cartera mayor que al inicio
< & q, % x N v v v N Y 4 del fondo
p O ol s o o g @ & e ot oS :
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Cartera mucho mas atractiva

Mscl &

_ MSCI World Index

FUERA DE MODAS |La gestion pasiva cada vez esta mas de moda y el dinero fluye hacia indices sin mirar
valoraciones.

NICHOS Invertimos en empresas fuera del radar de la gestion pasiva y dando una oportunidad a largo
plazo de invertir en buenos hegocios a multiplos muy atractivos.

ALTO POTENCIAL Vemos un potencial de revalorizacion del 100% de |la cartera a medio plazo, asumiendo
gue debe cotizar a 16 veces beneficios. Pensamos que el indice MSCI| World esta algo sobrevalorado.

MARGEN DE SEGURIDAD Nuestro fondo puede seguir subiendo en periodos donde los indices no lo
hagan bien.

@C Q3 2025



¢Por que soy tan pesado con el
multiplo? Define tu rentabilidad

Forward P/E and subsequent 1-year returns Forward P/E and subsequent 5-year annualized returns
S&P 500 Total Retum Index S&P 500 Total Return Index

60% 60%

* = Sep 30, 2025: 22.8x
Attitude Small Caps Attitude Small Caps
Sep 30, 2025: 22.8x

La historia te dice que el
multiplo define tu
rentabilidad

Tanto el SP500 como el MSC]
World estan por encima de 20x
beneficios. A esos multiplos, el
mercado historicamente ha
dado resultados bastante

TS 2 mediocres en los siguientes 5
-40% “40% -
. anos.
R? = 6% R* = 32% sy
a0% o Estadisticamente estamos en
8x 11x  14x 17x  20x  23x  26x e 11x  14x  17x  20x  23x  26x una posicion envidiable

& Q3 2025



¢Pero, como lo conseguimos?

Small Caps de nicho

. - Analisis independiente y
Ventaja competitiva de exhaustivo de la
escala (8.5M€) frente a @,C compafnia, su modelo de

grandes fondos negocio y competencia

Experiencia de mas de

8 afos invirtiendo en Buscando inversiones

en geografias olvidadas
por el mercado

@C Q3 2025
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Composicion de la cartera: 99% invertidos
dada la oportunidad de la cartera

POR GEOGRAFIA POR TAMANO

Oceania  Norteamérica Mid Caps (2B-10B€) Nano caps (<25M€)
5.7% 1% 4.8% 10.7%

Micro caps (25 - I00M<€)

Asia 28%
38%
Europa

55.7%

Small caps (I00M-2B<€)
56.5%

Sube la exposicion en Asia al 38% por revalorizacion de la cartera
Media de 250M<€ de market cap en la cartera, ningun fondo llega tan abajo a invertir en small caps

& Q3 2025



Entradas

NILORN

@C Q3 2025



A veces hace falta mas suerte que

talento

@ Bayerische Motoren Werke AG Preference 79.85 -
ETR: BMW3 : +6.45 (8.79%) 4 past year
D 50 1M 6M | YID 1Y | 5Y  Max

90
Ventas
Ventas uibn
80 AL A
70
60 Compras Y —
50 ! 1 1
Feb 2025 Jun 2025 Oct 2025

Ojala fueran todas asi, tenemos claro cuando es interesante entrar y cuando salir. Tenemos
mejores opciones a estos precios.

@C Q3 2025



Pax Global sale porque hay mejores

opmones en asia con menos rlesgo

# _ Pax Global Technology Ltd 5,73 ko

HKG: 0327
1D 5D ™ 6M YTD 1Y 5Y Max

+0.43 (8.11%) 4 past year

Ventas

4 I
2025

Tesis que no ha ido bien y donde la competencia se ha puesto mucho las pilas con tecnhologia. Ha
subido, hemos seguido analizando empresas en asia y hemos decidido comprar otras opciones.

@C Q3 2025



Semapa fuera de la cartera tras un

buen rendimiento en 2 ahos y medio

Semapa 18,36 cur

ELI: SEM : +3.94 (27.32%) 4 year to date
1D 5D ™ 6M YTD 1} £ 5Y Max

Sernapn

20

18
entas

16

14

-

12

Feb 2025 Jun 2025 Oct 2025

Empresa desde el inicio del fondo que ha ido bastante bien durante estos anos. Sigue teniendo
potencial pero he rotado a otras ideas interesantes. Es cierto que la tesis ha cambiado debido a |a
compra de mas empresas durante estos anos en vez de un aumento importante del dividendo.

@C Q3 2025
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DEA, duena de la distribucion

eléctrica en Italia

1 ® ® Ventas @ EBITDA
35,000
30,000 A
— 25,000 4P -

DISTRIBUZIONE
ELETTRICA ADRIATICA

Small Cap Italiana valorada en 64 millones de euros 10,000

Salida a bolsa en Agosto de 2024 con una baja cobertura T,

Cotizando a 10-11x beneficios, parece poco atractiva pero...

L ] L] . o
Tiene caja neta en balance pese a ser una empresa de infraestructuras 053 P 04

@C Q3 2025



Tesis de inversion de DEA en

Noviembre tras visitarles a Italia

LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL COMO
CATALIZADOR A MEDIO PLAZO

ATTITUDE SMALL CAPS

DISTRIBUZIONE
ELETTRICA
ADRIATICA SPA

Gestor: Rodrigo Villanueva

Septiembre, 2025

Noviembre 2025: Tesis de Inversion
“La estructura del capital como catalizador a medio plazo”

Voy a estar mas activo en el canal, dejadme en comentarios de que os gustaria que hiciera video
5C Q3 2025



Nilorngruppen, small-cap sueca de

etiquetas para ropa (3%)

Tipica empresa que nos gusta

A buenos precios (x8 NOPAT), con crecimiento
organico (4-5%) y con retorno sobre la inversion 1000 , _
bueno (+30%) o argen Operativo

©® Ventas @ Beneficio

800

Margenes deteriorados
El sector textil no esta pasando por su mejor
momento y esto supone unos menores 600
volumenes para Nilorngruppen.

400
Regulacion que favorece su negocio
La regulacion europea cada vez busca mas la 200
trazabilidad de los productos mediante
etiquetas. Nilorn produce las etiquetas de alta o Hmlmlinlnln Bl BEEEnEs I I = B
tecnologia con QR, NFCy RFID. FR IR I I L L S & i
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Nilorn 3.0 en el horno, si cumplen el

outlook sera muy buena inversion

Almacenamiento Outlook

Nueva Tecnologia de Datos interesante

Craftmanship

C—

Innovation Reliability

Compiiance

En los ultimo 12 meses el margen operativo de la compania esta por debajo del 8%

La compania tiene caja neta pese a poder endeudarse de manera importante. Son muy conservadores

@ El fondo de inversion sueco Traction es el principal accionista, con un performance historico muy bueno y forman parte de la direccion
5
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Ming Fali, productos para hoteles y

aerolineas made in China y Camboya

@® Ventas @ Beneficio
2500

2000

1500

1000

500

Turnaround play, afectada por
COVID, en maximos de negocio
e 5veces beneficios 94
e Crecimiento posible
® ]O% renta bll[dad por dividendo 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e 50% caja neta
@C Q3 2025
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Cartera a cierre: Pesos a presion

S8

Posicion

X

Posicion

O
m
>

Toya SA 8.4% Verallia 2.7%

Sun Hung Kai 7.9% Indel B Ten Pao 2.2%

Ajisen 7.0% Delko SA Georgia Capital 2.0%

Dusk Group 5.2% S & U plc Tang Palace 1.9%

Ming Fai 5.0% Keck Seng Inv IH Retail 1.60%

TGS ASA 4.8% Otras 10.3%

Nilorngruppen

4.8% Creightons plc

Groupe Guillin

Alantra 4.8% Taste Gourmet

Q3 2025




¢ Quién esta detras de la gestion?

Rodrigo Villanueva

Gestor en Attitude Gestidn y previamente analista
Experiencia internacional en Noruega y Espana

Especialista en Small & Micro caps con mas de 8 anos de
analizando companias fuera del radar

Comprometido con el fondo, con mas de TM<€ del patrimonio
familiar en el fondo (todo el patrimonio)

Attitude Gestion

Gestora con mas de 280M<€ bajo gestion y mas de 90M€
asesorado

Co-inversores del fondo de inversion, siendo el inversor ancla

@C Q3 2025




? 2 ?

Ronda de
preguntas
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