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FILOSOFIA DE INVERSION

Busca obtener una rentabilidad satisfactoria y sostenida en el tiempo invirtiendo en Renta Variable al 100%, por
tanto, estd destinado a inversores con un horizonte temporal de largo plazo. De cara a seleccionar acciones
europeas (Zona Euro, Reino Unido, Suiza, Nérdicos...) aplicamos una filosofia de inversion propia, denominada
Sistemdtica Fundamental Multifactor (SFM). Nuestra metodologia consiste en un andilisis sistemdtico de los datos
fundamentales de las compandias, para posteriormente seleccionar aquellas que cumplan ciertos requisitos
(factores). Finalmente agrupamos en una Unica cartera dichos multiples factores (valor, crecimiento,
tamano....) de cara a crear una inversion compensada que funcione a lo largo del ciclo econémico.

POSICIONAMIENTO ESTRUCTURAL

Propugnamos la inversion Multifactor o factor investing como el mejor enfoque para invertir en renta variable.
Desde nuestro punto de vista, esta metodologia ofrece una exposicién a los distintos estilos de inversién que
mejor han funcionado en el largo plazo, pero combinados de tal forma que cuando uno flaqueaq, la cartera se
resiente en menor medida. Asi, la cartera estd mds compensada y es capaz de generar una rentabilidad extra
sobre el indice de referencia de una forma consistente y paulatina en cualquier entorno de mercado.

Se basa en invertir aislando varias fuentes (criterios o variables) de rentabilidad, las cuales segin estudios
académicos han conseguido batir histéricamente al mercado. Es un esfilo que combina las mejores
caracteristicas de la gestion activa, pasiva y alternativa.

Lo implementamos mediante una metodologia propia, Sistemética Fundamental Multifactor, mediante los
algoritmos de un método sistemdtico aplicado al andlisis fundamental. Creemos que para hacer una buena
inversién hay que analizar en profundidad los datos en los que se fundamenta una compaiia (balance, cuentas
de resultados, ventas, ratios, etc.), pero pensamos que el desarrollo tecnolégico actual nos ayuda a llevar a
cabo este trabajo de andlisis con mayor objetividad y eficiencia. Siendo nuestro objetivo lograr una rentabilidad
superior a la del mercado a través de una seleccién de valores sistemdtica, independiente de la subjetividad.

Hemos rehusado tratar de adivinar qué factor tendrd un mejor resultado en funcién del ciclo o las valoraciones,
equiponderando los mismos y a su vez, asignando el mismo peso a cada una de las acciones que los
componen. De ese modo, invertimos en una cartera diversificada en cuanto al nUmero de valores, pero
concentrada en factores, evitando asi el riesgo especifico de una accién, como ocurre en las carteras
concentradas.

Los nueve factores que consideramos mds relevantes son aquellos sobre los que existen evidencias académicas
e histéricas de generacién de Alpha en periodos largos. Aunque algunos de ellos puedan parecer opuestos en

determinadas ocasiones, nosofros creemos que son complementarios: Valor, Crecimiento, Pegueias
Compaiias, Baja volatilidad, Calidad, Situaciones Especiales, Dividendo Estable y Momentum.

OPERACIONES DEL MES

Las decisiones de este mes en la cartera han sido las siguientes:

* En Renta Variable, no se han realizado operaciones.

RENTABILIDADES MENSUALES Y ANUALES

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocCrt NOV DIC ANO
20m -0,51 3,36 -2,95 -0,48 -5,89 -12,87 -2,78 8,34 -1,58 0,75 -14,96
2012 2,84 4,21 -0,68 2,72 -6,09 4,57 3,41 1,98 0,80 0,86 119 1,40 11,85
2013 3,05 -0,44 1,72 1.91 2,01 -5,38 6,64 -096 4,84 6,11 0,94 1,05 23,02
2014 -1.71 4,28 -0,09 1,57 2,89 -017 -2,27 1,38 1,33 =291 3,54 -2,54 5,08
2015 6,66 8,11 2,02 -0.71 1,95 -4,11 4,58 -8,09 -5,79 777 2,17 -5,12 8,03
2016 -7,20 2,29 119 2,28 1,28 -6,47 4,73 0.90 -0,74 0,51 0,83 6,70 0,83
2017 0,52 2,12 5,38 2,59 0,29 -2,61 0,42 0,51 3,58 2,15 -2,43 0,98 14,06
2018 3,03 -3,65 -2,38 3,72 1,97 -1,35 119 -2,47 -1.64 -8,30 -2,48 7,67 -18,97
2019 771 3,14 0,17 4,17 -7,55 4,85 0,43 -213 3,77 2,57 295 296 24,61
2020 -1.89 -8,01 -21,30 8,64 539 3,00 0,14 3.64 -0,85 -4,82 14,29 376 -2,72
2021 -0,22 295 6,36 2,28 2,49 0,09 1,32 1,16 -5,30 3,86 -3,37 3,30 15,36
2022 7,12 -3,55 -0,65 =111 -0,62 -11,02 6,10 -5,31 -7.95 7.30 6,24 -2,58 -20,07
2023 8,31 2,11 -4,00 0,62 -3,31 2,27 2,64 -3,43 -1,61 -4,99 8,92 4,86 11,80
2024 -0,47 -0,47
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CLASE UNICA
ISIN ESO157934003
Ticker Bloomberg ACREURP SM
Fecha Inicio 22mar 11
Rango exposicion Renta Variable 95-105%
% SFM Sistematico Fundamental Multifactor 81,0%
Rango Exposicion Divisa Sin limites
Rentabilidad YTD -0,47%
Rentabilidad Desde Inicio (Anualizado) 3.41%
Voldtilidad 3 ainos 16,11%
Riesgo CNMV 4
Plazo Recomendado 3 -5 anos
Perfil Acacia Arriesgado
Minimo Inversién 1
Comisién Gestion 1,350%
Comisién Depositaria 0.12%
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R. VARIABLE EUROPA R. FIJA EUROPA DIVISA NO EURO

R.VARIABLE EUROPA 100,56
R. FIJA EUROPA 0,00
DIVISA NO EURO 44,06
LIQUIDEZ 0,56
TOP 10 POSICIONES * %
EURO STOXX BANK Mar24 5,74
DAX INDEX FUTURE Mar24 3,15
BNP VALUE EUROPE ESG 2,70
TOTALENERGIES SE 2,50
ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC 2,29
ALTEN SA 2,27
FTSE/MIB IDX FUT Mar24 2,27
HOLMEN AB-B SHARES 2,27
IBEX 35 INDX FUTR Feb24 2,23
TECHNIP ENERGIES NV 2,21
* Liquidez excluida del top 10

TOP 5 REGIONES %
ZONA EURO 51,72
EUROPE - EX EURO 45,67
ASIA - EMERGENTE 2,61
ESTADOS UNIDOS 0,00
JAPON 0,00
TOP 5 SECTORES %
INDUSTRIALES 20,94
TECNOLOGIA 17,84
CONSUMO DISCRECIONAL 15,21
ENERGIA 9,98
MATERIALES 7.37
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RESUMEN DEL MES

A nivel macro, se publica el dato de crecimiento del 47°23 de EE.UU. que confirma que la
economia norteamericana crece a un ritmo por encima de lo esperado (+3,3% vs 2%) muy
soportado por la fortaleza del consumo privado y por el gasto puUblico. Ademds, los PMI
manufacturero y de servicios se mantienen en terreno expansivo y el indice de confianza del
consumidor de la Conference Board repunta. En Europa, en cambio, los datos contindan
mostrando la tendencia de ralentizaciéon de los Ultimos meses: el PMI manufacturero sigue en
niveles de confraccién, al igual que el de servicios. El IFO marca minimos de los Ultimos 6 meses.
En China, el PIB del 4123 es peor de lo esperado (52% vs 53%) y los datos inmobiliarios
publicados siguen decepcionando al mercado, provocando que el Banco Popular de China
(PBOC) anuncie una reduccién de 50pbs en el tipo de interés de referencia del sector bancario,
buscando asi liberar liquidez y mejorar el crédito.

En renta fija, la FED mantiene sin cambios los tipos por cuarta reunién consecutiva en el 5,50%.
Powell descarta bajarlos en la préxima reunién de marzo, y traslada que no lo hardn hasta
asegurarse que la inflacién descienda hacia el objetivo del 2%, mostrando asi un tono mds
hawkish que en la reunién de diciembre pasado. Lo que si reconoce es que los tipos ya han
tocado techo. En Europa, el BCE mantiene los tipos en el 4,50% y se cifie a sus declaraciones
anteriores, segun las cuales la evolucion de los tipos dependerd de la inflacion y el empleo. A
pesar de esto, Lagarde mantiene un tono mds dovish y reconoce progresos positivos en la
evoluciéon de la inflacién. En cuanto a los datos de inflacién, en EE.UU. la subyacente cae hasta
el 29% y en Europa también retrocede hasta el 2,9%, minimo desde junio de 2021. En este
entorno, la TIR del Treasury americano pasa del 3,90% al 3,95% y la del bono a 2 anos sube del
4,25% al 4,30%. En Europa, la TIR del Bund alemdn pasa del 1,90% al 2,20% y la del bono alemdn
a 2 afos sube del 2,35% al 2,50%. En los mercados de crédifo, los bonos investment grade y high
yield globales confinGan comportdndose bien, con los diferenciales estrechando.

En renta variable, las bolsas logran su tercer mes consecutivo de subidas, apoyadas por los
buenos datos macro estadounidenses y por los resultados empresariales. En EE.UU., con un 37%
de los resultados publicados, ha habido un 78% de sorpresas positivas, si bien los crecimientos de
BPA se han concentrado en unas pocas, como viene ocurriendo los Ultimos trimestres. En Europa
solo han publicado un 20% de las companias cotizadas y aqui los resultados tan sélo han
sorprendido positivamente un 39%. De hecho, el consenso del mercado ha revisado a la baja el
crecimiento de BPA para 2024 en Europa un 1%, hasta el 5%, mientras que lo ha mantenido para
EE.UU. en el 10%. En el plano corporativo, hemos visto volatiidad en el sector de bancos
regionales estadounidenses, tras la publicacion de resultados del New York Community Bank, el
cual anuncia un fuerte incremento de provisiones para cubrir perdidas crediticias, lo cual
alertaba al mercado, que ve de nuevo las dificultades que estan teniendo algunos bancos
regionales para adecuarse al nuevo entorno de altos tipos de interés.

TABLAS RESUMEN DE LOS DIFERENTES MERCADOS

EL GRAFICO DEL MES

LA GESTION PASIVA YA SUPERA A LA GESTION ACTIVA EN EE.UU.
Fuente: Morningstar
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Desde que el gury John Bogle la inversién pasiva alld por 1976 con Vanguard, con la
displicencia del resto de la industria, ésta ha experimentado un paulatino crecimiento, que como
podemos ver en el gréfico se ha acelerado en los Ultimos afios. De hecho, ha logrado superar a
su “rival”, la gestién activa, al menos en EE.UU. pero todos sabemos que los estadounidenses
siempre han ido a la vanguardia (chiste malo infencionado) y por tanfo, no tardard en
extenderse al resto del mundo inversor.

Sobre esto, algunas reflexiones. Pero no piense el lector que somos gestores activos llorando por
haber perdido la batalla, de hecho, en las carteras de nuestros fondos multiactivo, este tipo de
vehiculo supone una cuarta parte de las mismas:

1) Como dice la casa de andlisis Gavekal en un reciente articulo, el auge de la gestién pasiva
significa el fin del capitalismo, porque el capital no se estd asignando a las empresas mds
rentables sino a las empresas de mayor capitalizacion.

2) ;Cudnto fiene de circulo virtuoso el reciente rally de las Magnificas 7 y la subida vertical que
vemos en la gestion pasiva? Todos esos flujos han ido a las companias mds grandes por su peso
en los indices, y a la vez esos flujos hacen que pesen cada vez mas.

3) sLo que ha sido marea a favor serd marea en contra cuando lleguen las caidas?

4) sLas ETFs junto con los derivados exacerba las tendencias hasta que llega el momento
avalancha, cuando se da la vuelta repentinamente y sin explicacion?

Todo esto ha provocado que el mercado norteamericano suponga el 70% de la bolsa mundial
cuando supone su economia no llega al 20% del PIB mundial. El mencionado articulo nos
recuerda que en 1989 la bolsa nipona suponia el 50% de los indices globales cuando Japén sélo
pesaba el 10% de la economia del mundo... y recordemos que la bolsa japonesa, 35 anos
después, estd en los mismos niveles.

RENTA VARIABLE RENTA FIJA NIVELES
% MES % 2024 % 2023
ESPANA / IBEX 35 -0,24% -0,24% 22,76% EEUU 10 ANOS 3,88 391 3,33
EURO / EUROSTOXX 50 2.81% 2.81% 19,19% ALEMANIA 10 ANOS 2,02 2,17 14,20
EUROPA / STOXX 600 1,39% 1,39% 12,73% ESPANA 5 ANOS 2,62 2,71 8,80
MUNDO / MSCI WORLD (€) 2,85% 2,85% 17,64% ESPANA 10 ANOS 2,99 3,09 9,70
EE.UU. / S&P 500 1,59% 1,59% 24,23%
EE.UU. / NASDAQ 100 1,85% 1,85% 53,81%
JAPON / NIKKEI 225 8,43% 8,43% 28,24% ACTIVOS DE RENTA FIJA (PRECIO + CUPON = RETORNO TOTAL)
MSCI EMERGENTES ($) -4,68% -4,68% 7.04% % MES % 2024 % 2023
GLOBALIG -1,38% -1,38% 5.72%
OTROS EURO IG -0,33% -0,33% 7.19%
% MES % 2024 usIG 0,17% 0,17% 8,52%
LIQUIDEZ 0.37% 0.37% 3,37%
EURO/DOLAR -2,00% -2,00% 3,12% EURO HIGH YIELD 1,02% 1,02% 12,78%
EURO/YEN 2,07% 2,07% 10,90% EEUU HIGH YIELD 0,00% 0,00% 13,45%
EURO/LIBRA -1,65% -1,65% -2,08% EMERG. SOBERANO -1,29% -1,29% 10,96%
MATERIAS PRIMAS CRB 3,25% 3,25% -5,01% EMERG. LOCAL -1,31% -1,31% 12,80%
PETROLEO BRENT 6,62% 6,62% -4,60% EMERG. CORPORATIVO 0.70% 0.70% 6,65%
ORO -1,14% -1,14% 13,10% EURO FINANCIERAS 0.31% 0.31% 8,57%
PLATA -2,94% -2,94% -0,65% EURO SUBORDINADAS 0.33% 0.33% 9,60%
COBRE 0.88% 0.88% 4,73% CONVERTIBLES GLOBAL -0,10% -0,10% 7.36%

VARIACIONES SECTORIALES EUROPA / STOXX 600

VARIACIONES SECTORIALES EEUU / S&P 500

% MES % 2024 % 2023 % MES % 2024 % 2023
0,73% 0,73% 19,09% AUTOS 21.31% 2131% 80,57%
1,08% 1,08% 20,30% BANCOS 1,67% 1,67% 7.05%
RECURSOS BASICOS -4,78% -4,78% -6,49% RECURSOS BASICOS -3.93% -3,93% 10,23%
-3,66% -3,66% 13,55% QUIMICAS -4,40% -4,40% 8,80%
-1.21% -1,21% 30,59% CONSTRUCCION -10,08% -10,08% 51,44%
2,12% 2,12% 3,38% PETROLEO -0,52% -0,52% -4,80%
SERVICIOS FINANCIEROS 0.35% 0.35% 26,75% SERVICIOS FINANCIEROS 5.86% 5.86% 13,29%
1,15% 1,15% -3,02% ALIMENTACION -1,26% -1,26% -7,50%
0.64% 0.64% 21,61% INDUSTRIALES 0,92% 0,92% 16,04%
231% 231% 8,76% SEGUROS 6,07% 6,07% 7.33%
5.89% 5.89% 24,32% MEDIA 4,55% 4,55% 65,56%
FARMACEUTICAS 3,69% 3,69% 6,44% FARMACEUTICAS 2,84% 2,84% 0,30%
TECNOLOGIA 7.55% 7.55% 31,69% TECNOLOGIA -3.27% -3.27% 41,32%
TELECOMUNICACIONES 2,20% 2,20% 3,83% TELECOMUNICACIONES 4,84% 4,84% 54,36%
UTILITIES -3,76% -3,76% 9.12% UTILITIES -3,06% -3,06% -10,20%
CONSUMO 2,44% 2,44% 5.75% CONSUMO -3,55% -3,55% 41,04%
DISTRIBUCION -431% -431% 34,42% DISTRIBUCION 1.37% 1.37% 2,16%
VIAJES Y OCIO 6,04% 6,04% 21,68% VIAJES Y OCIO 1,18% 1,18% 10,01%
INMOBILIARIA 2,51% 2,51% 13,80% INMOBILIARIA -1,57% -1,57% 72.54%

Todos los datos contenidos en este informe estén tomados a la fecha de referencia de emision del mismo y en cumplimiento con la normativa vigente aplicable a los informes periédicos. I folleto informativo estd a disposicion del pblico en la pagina www.acacia-inversion.comy en la
CNMV. Este documento tiene cardcter meramente informativo, se considera informacion publicitaria y no constituye ninguna oferta, solicitud o recomendacién de inversion del producto financiero del cual se informa. La informacion contenida en el presente documento ha sido
elaborada por Acacia Inversion SGIIC, S.A.U. Las decisiones de inversion o desinversion en el fondo deberdn ser tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento. Las inversiones de los fondos estén sujetas a las fluctuaciones de mercado y
ofros riesgos inherentes a la inversién en valores, por lo que el valor de adquisicién del Fondo y los rendimientos obtenidos pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere el importe invertido inicidlmente. Acacia Inversion SGIC, S.A.U.,
esla entidad gestora de los fondos de inversion referidos en el presente documento. Acacia Inversion SGIIC, S.A.U., es una sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva espariola regulada por la Comision Nacional del Mercado de Valores e inscrita en el Registro de
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV con el nimero 234. Acacia Inversion SGIIC, S.A.U., esté domiciliada en Gran Via de D. Diego Lopez de Haro, 40 Bis con NIF A- 48833748. BANKINTER, S.A. es la entidad depositaria de los fondos y figura inscrita en el
registro comespondiente de CNMV con el nimero 27.



