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FILOSOFiA DE INVERSION

Combina la estabilidad de la renta fija de alta calidad crediticia a corto plazo con el extra de rentabilidad que
ofrece la venta de volatilidad a fravés de opciones listadas sobre indices europeos.

5Y cémo entender de manera sencilla la venta de volatilidad? Nosofros lo asimilamos a una COMPARNIA DE
SEGUROS: Acacia Renta Dindmica recibe un ingreso recurrente por la venta de las opciones, al igual que una
aseguradora cobra las primas de las pdlizas. A cambio, esta se compromete a la cobertura cuando se produce
un siniestro (por ejemplo, el incendio de una casa), al igual que nuestro fondo, el cual sufre pérdidas cuando las
bolsas experimentan un movimiento extremo. Y siguiendo con el simil del mundo del seguro, zqué ocurre
cuando nos foca renovar el seguro después del incendio? La compaiia nos sube la prima para ese ano.
Nuestra estrategia funciona igual, después del siniestro (por ejemplo, una fuerte caida de los indices de bolsa) el
precio de las opciones que podemos vender sube con fuerza, de manera que los ingresos se incrementan de
sustancialmente. Asimismo, zcudl es la probabilidad de que haya dos incendios consecutivos?

POSICIONAMIENTO ESTRUCTURAL

Lo definimos como un fondo "TODOTERRENO" (rehusamos emplear el término “retorno absoluto™) ya que
pretende obtener rentabilidades positivas en casi cualquier entorno inversor (en mercados alcistas, laterales e
incluso en mercados moderadamente bajistas). Objetivo que ha logrado cumplir en su década de historia, en
situaciones de mercado muy complicadas y muy distintas (2011, 2016, 2018 y especialmente 2020). Asi, el
fondo ha finalizado todos los anos naturales en positivo, salvo una ligera pérdida en 2018, si bien durante
algunos de esos ejercicios ha registrado caidas mayores en momentos puntuales.

Posee un objetivo de rentabilidad de Letra del Tesoro a 12 meses, més un 2%-3%, el cual se ha batido desde
inicio. El factor clave para lograrlo es su METODOLOGIA SISTEMATICA, que es resultado de la puesta en
préctica de las conclusiones del backtest que se llevé a cabo antes de su lanzamiento en 2011 y que
actualizamos recurrentemente. En la simulacién del comportamiento de la estrategia desde 1990 hasta 2011,
pudimos comprobar que sélo capturdbamos de media un 20% en las caidas de los mercados, y
recuperdbamos méximos en la décima parte de tiempo que la bolsa (65 frente a 684 dias del indice). Ello nos
permitié implementar el proceso con la confianza de que la estrategia funciona, incluso en periodos de fuerte
volatilidad. Simulacién que, como hemos comprobado, se ha cumplido en sus 10 afos de historia.

La estrategia genera un ingreso RECURRENTE, por este motivo, lo consideramos un buen
COMPLEMENTO/SUSTITUTO A LA RENTA FIJA TRADICIONAL que tan bajas rentabilidades ofrece en este entorno.
Asimismo, se frata de una aproximacién diferente al riesgo bursdfil, por lo que es un buen
COMPLEMENTO/SUSTITUTO A UN FONDO MIXTO DEFENSIVO TRADICIONAL. Aunque en este Ultimo caso, la
renovacion sistemdtica de la estrategia permite que los plazos de recuperacién se aceleren. Es el mecanismo
que nosotros denominamos EFECTO MUELLE, la capacidad que tiene el fondo de recuperarse de situaciones
como la vivida en 2020, ya que frente a un mixto tradicional cuenta con una doble palanca: en primer lugar,
la recuperacion bursdtil, y si ésta no se produjese, la venta de volatilidad a precios muy atractivos (volatilidad
que sigue existiendo porque la bolsa no ha recuperado, como indicdbamos en el ejemplo de la renovacion
del seguro después del accidente).

OPERACIONES DEL MES
En cuanto a la estrategia de venta de opciones, durante el mes de enero hemos tomado una posicién

despreciable al situarse la volatilidad cerca de minimos histéricos. Continuamos con altos niveles de liquidez
por si se da una mayor volatilidad en los mercados.

RENTABILIDADES MENSUALES Y ANUALES

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocrt NoOV DIC ANO
20m 1,22 -0,67 -2,56 2,74 536 0,36 3,08 3,85
2012 1,87 0,80 0,25 0,00 0,07 1,79 1.1 1,06 0,42 0,39 0,21 -0,11 8,10
2013 1,55 -0,21 0,24 0,59 0,06 0,20 0,94 -0,03 0,40 0,15 -0,04 0,11 4,04
2014 -0,23 0,74 0,16 0,15 0,10 -0,17 -0,40 0,55 0,34 -0,06 0,38 -0,03 1,51
2015 0,86 0,73 0,14 0,04 0,02 -0.36 1,23 -1.35 -0,51 2,07 0,10 0,36 3,34
2016 -1,44 -0,56 1,92 0,78 0,75 0,89 1,06 0,52 -0,05 0,27 -0,09 0,29 4,39
2017 0,35 0,39 0,56 0,11 0,02 -0,19 0,40 -0,07 0,37 0,09 -0,01 0,07 2n
2018 0,52 -0,36 -0,01 0,73 -0,51 0,28 0,76 -0,32 0,24 -0,65 0,01 -0,80 -0,12
2019 2,03 0,62 0,20 0,21 -0,15 0,11 0,14 0,08 0,31 -0,01 -0,07 -0,07 3,44
2020 -0,04 -3,39 -9.94 515 5,01 2,13 1,06 117 0,00 0,34 125 0,32 221
2021 -0,63 1,09 0,63 -0,06 0,67 0,50 -0,12 0,35 0,09 -0,10 -0,17 1,26 3,52
2022 -0,60 -0,93 0,71 0,17 1,21 -1,19 2,17 -0,77 -1,02 2,22 0,61 0,11 2,65
2023 1,62 0,09 1,04 0,28 0,18 0,08 0,32 0,26 0,17 0,29 0,43 0,38 526
2024 0,45 0,45

GRAFICO DE EVOLUCION
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* Originalmente el fondo es Monoclase, redenominada como Clase Origen desde el lanzamiento de clases (21/07/23)
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Categoria CNMV Renta Fija a ¢/p + Venta de Opciones

Categoria Morningstar Mixtos Flexibles Eur

CLASE G 1 ORIGEN R
ISIN £50157935018  ES0157935026  ESO157935000  ESO157935042
Ticker Bloomberg ACARDIG SM ACARDIISM ACARDINSM  ACARDIR SM
Fecha Inicio 21jul 23 07ago23 10jun 11 19 oct23
Rango exposicion Renta Variable Exposicién a RV via venta de opciones

Beta media 15% méxima 50% (en caida de
bolsas)

Rango Exposicion Divisa No tiene riesgo divisa

Rentabilidad YTD 215% 2,02% 0.45% 1,43%
Rentabilidad Desde Inicio (Anualizado) 3.86% 397% 3,51% 516%
Voldtilidad 3 ainos 4,32%
Riesgo CNMV &
Plazo Recomendado 1 -3 anos
Perfil Acacia Conservador
Minimo Inversién 1 1.000 1 1.000
Comisién Gestion 0,675% 0,675% 0,675% 0,850%
Comisién Depositaria 0,08% 008% 008% 008%
CARTERA POR TIPO DE ACTIVO %o
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R. VARIABLE EUROPA R. FIJA EUROPA LIQUIDEZ

R. VARIABLE EUROPA 3,08

R. FIJA EUROPA 82,86
LIQUIDEZ 17.14
TOP 10 POSICIONES * A
FRTR 2 Y. 05/25/24 878
SPGB 3.8 04/30/24 8,51
DBR 1% 02/15/24 8,07
SPGB 001/31/25 6,41
BUBILL 0 08/21/24 3,24
VZ1%03/01/24 2,68
BSTLAF 0 % 06/21/24 2,62
CAABNK 4 2 03/24/24 2,62
SABSM 1 % 03/07/24 2,60
RENAUL 2 07/11/24 2,53
* Liquidez excluida del top 10
TOP 5 REGIONES %o
ZONA EURO 94,23
ESTADOS UNIDOS 4,16

EUROPE - EX EURO 1,61
ASIA - EMERGENTE 0,00
JAPON 0,00
TOP 5 SECTORES %o
GOBIERNO 46,81
FINANCIERAS 29,88
CONSUMO cicLico 8,89
TELECOMUNICACIONES 5,98

UTILITIES 4,01
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RESUMEN DEL MES

A nivel macro, se publica el dato de crecimiento del 4723 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 publico. 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 ralentizacion de los Ultimos meses: el PMI manufacturero sigue en
niveles de contraccién, al igual que el de servicios. El IFO marca minimos de los Ultimos é meses.
En China, el PIB del 4723 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 reuniéon consecutiva en el 5,50%.
Powell descarta bajarlos en la préoxima reunién de marzo, y traslada que no lo hardn hasta
asegurarse que la inflaciéon 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 evoluciéon de los tipos dependerd de la inflacién y el empleo. A
pesar de esto, Lagarde mantiene un tono mds dovish y reconoce progresos positivos en la
evolucion de la inflacién. En cuanto a los datos de inflacién, en EE.UU. la subyacente cae hasta
el 2,9% 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 crédito, los bonos investment grade y high
yield globales continGan 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 frimestres. En Europa
sélo han publicado un 20% de las compaiias cotfizadas 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 publicaciéon 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

o0

53 T 702 z
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% 572%
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% -501% 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.



