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Madrid, 08 de febrero de 2024.

Durante el mes de enero, VALENTUM FI ha caido -0,02% y VALENTUM MAGNO Fl ha subido
1,49% (Eurostoxx 2,93%, IBEX 0,13%, MSCI Europe NR 1,57%, S&P500 en EUR 3,38%, Russell
2000 en EUR -2,27%).

Enero ha sido un mes relativamente silencioso en cuanto a noticias. A nivel macroeconémico los
datos de confianza estdn siendo positivos y los primeros resultados publicados no son malos, si
bien se ve desaceleracién del consumo. En este sentido, estdn sufriendo mds aquellas compaiiias
manufactureras que venden a distribuidores. Estos compraron en abundancia para compensar
los problemas de cadena de suministro y ahora se encuentran con inventarios excesivos, que se
van limpiando poco a poco. En cuando a bolsa, en enero hemos vuelto a ver una evolucién mejor
de compaiiias grandes que pequefias (S&P en USS +1,59% vs Russell 2000 -3,93% y Eurostoxx
+2,81% vs Stoxx 200 Small -1,27%). Esto lo hemos visto reflejado en concreto en revalorizaciones
muy fuertes en algunos valores grandes tras publicar unos resultados correctos, pero no
espectaculares como ASML (+12%), LVMH (+12%), P&G (+4%), Meta (+20%, aunque estos si que
fueron muy buenos), estos son algunos ejemplos de valores que poseemos en nuestros fondos.

La Cartera

La exposicidon neta de VALENTUM Fl a renta variable a cierre del mes es del 95,48% vy la de
VALENTUM MAGNO FI del 86,97%. Hemos seguido ajustando pesos, saliendo de algunas que
consideramos han consumido parte de su potencial tras buenas noticias, como ASR, o cuyo
negocio va peor (hemos salido por completo de KATEK en Alemania), y hemos aumentado en
algunos valores que también estdn en cartera y vemos con mayor potencial o donde se va
confirmando la tesis, como en Montana Aerospace o Eurazeo, entre otras. Ademas, hemos
entrado en una nueva posicion en Valentum, Fl, donde seguimos construyendo la posicién.

Los Detalles

Montana Aerospace es un proveedor de componentes para el sector aeroespacial, cuyos
principales clientes, l6gicamente, son Airbus y Boeing (practicamente al 50% cada uno). Ademas,
la compaiiia tiene una division de componentes de aluminio para coches eléctricos y otra en la
que fabrica cable de cobre, sobre todo para el transporte de electricidad. Los problemas
recientes de Boeing no han tenido impacto en Montana, dado que han sido especificos del 737,
para el que Montana no fabrica componentes y el avién en cuestidn esta certificado en EEUU
solamente.

La principal ventaja que aporta Montana a sus clientes es la simplificacidon de la cadena de
suministro de sus grandes clientes ya que es capaz de proveer por su cuenta lo que serian tres
o cuatro eslabones de la cadena.

Tras un periodo claramente expansivo en inversiones, la compafiia va a tener ahora un periodo
de poca inversion lo que le va a permitir desapalancarse rdpidamente tanto por generacion de
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caja como por incremento del EBITDA. Este EBITDA es muy visible debido a suimportante cartera
de pedidos y no necesita inversiones, pues se basa en el incremento de la ocupacién de sus
fabricas recién construidas.

Para 2024 esperan crecer por encima del 15% en ventas, el 35% en EBITDA y esperamos que
en 2025 lo sigan haciendo también hasta llegar a €240mn de EBITDA. Si lo consiguen, lo cual
vemos muy probable, la compafiia se encontraria cotizando a 4,4x EV/EBITDA y por debajo de
10x beneficios.

A todo esto, hay que afadir que la compafiia es consciente que el hecho de tener tres divisiones
acarrea complejidad y no descartan desprenderse tanto de la division de energia como de la de
componentes para coche eléctrico. La desinversion de estas divisiones no estratégicas seria
positiva también por la entrada de caja que aceleraria el desapalancamiento de la compaiiia.
Ademas, hay que tener en cuenta que, pese a no ser estratégicas, ambas divisiones han
experimentado une mejora de resultados que las podria hacer atractivas una vez los mercados
de capitales se vuelvan a activar para pequefas compaiiias.
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RENTABILIDAD MENSUAL vs INDICES PRINCIPALES

Evolucion | Ene Feb Mar Abr | May Jun Jul | Ago | Sep | Oct
2014 02% | -1.9% | 23% | 0.4% | -2.5% | 1.9% | 0.4% | -1.7%
2015 41% | 11.2% | 2.6% 1.2% | 1.1% | -2.2% 2.6% | -6.1% | -1.9% | 9.1%
2016 7.5% | 22% | 6.7% | -01% | 3.1% | -4.9% | 7.6% | 1.9% | -1.3% | -1.3%
2017 1.9% | 4.8% | 4.4% 43% | 22% | -11% | 2.2% | -1.1% | 2.9% | -0.4%
2018 3.8% | 2.5% | -2.8% | 3.0% | 2.8% | -0.0% | -1.4% | 3.1% | -1.0% | -9.0%
2019 6.5% | 3.8% | -0.2% | 3.2% |-3.5%| 1.3% 1.1% | -7.7% | 0.7% | 1.5%
2020 0.1% | -5.8% | -20.8% | 12.1% |3.6% | 15.8% | 1.8% | 3.8% | 0.2% | -1.9%
2021 2.9% | 5.7% | 5.2% 4.4% | 1.8% | 1.4% 2.2% | 2.1% | -3.8% | 2.3%
2022 | -3.9% | -4.6% | -1.0% | -3.9% | -1.6% | -12.7% | 6.3% | -45%  -9.7% | 4.2%
2023 7.6% | 03% | -3.7% | 1.4% |-1.0%| 0.6% | 2.1% |-2.2% |-4.9% | -1.8%
2024 -0.0%
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Evolucion | Ene | Feb | Mar | Abr |May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic | Ao DIVISA
2020 0.2% |-0.4%| 1.2% -0.7% -3.5%) 9.4% | 1.9% | 7.7% Euro
2021 |0.4%3.2% | 6.1% | 1.3% |1.3% | 1.6% 1.8%  1.0% |-2.1%)3.0%|-3.8% | 4.5% | 19.3% DIVIDENDOS
2022 |-3.2%)-3.4% | -0.8% | -3.0% 0.5% -9.2% 8.4%  -5.3% |-6.1% 4.9% | 5.4% | -4.0% | -15.9% .
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Aviso legal:

La informacién contenida en este documento refleja las opiniones de la gestora del Fondo, VALENTUM ASSET MANAGEMENT S.G.LI.C,, S.A.y en
particular de los gestores de VALENTUM, FI a la fecha de publicacién. Pese a que la informacion utilizada en el andlisis de valores se considera
fiable, no se puede garantizar la exactitud de esta y las valoraciones y proyecciones estimadas podrian no cumplirse. Este documento es de
caracter informativo y no deberia considerarse asesoramiento financiero o recomendacién de compra o venta de ningtn valor o instrumento.
Las posiciones mostradas son a fecha de publicacion del presente documento y son susceptibles de cambios sin previo aviso. Rentabilidades
pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. El precio de las inversiones podria variar y el inversor podria no recuperar la cantidad
inicialmente invertida. El inversor debe ser consciente de que el instrumento financiero y los valores a que se refiere el presente documento
pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de inversion, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversién. Con
anterioridad a realizar la inversion, el inversor debe conocer los riesgos del producto y la informacién contenida en el Gltimo informe semestral
y el folleto completo y simplificado (DFI) disponibles en www.cnmv.es, y www.valentum.es. El presente documento no detalla la totalidad de las
posiciones de la cartera de VALENTUM, FI y tiene como finalidad informar de las cuestiones mas relevantes de la cartera, especialmente en
relacién con los eventos del tltimo mes.

El presente documento no es una campaiia publicitaria de suscripcién o adquisicion de acciones o participaciones de instituciones de inversion
colectiva ni constituye actividad publicitaria o promocional. El destinatario conoce la normativa aplicable en materia de inversion colectiva y ha
mostrado interés expreso en recibir dicha informacion. Si no desea recibir comunicaciones electrénicas referentes al fondo VALENTUM, FI, o de
VALENTUM ASSET MANAGEMENT S.G.LI.C., S.A. envie un correo a valentum@valentum.es. El contenido de este correo electrénico y sus anexos
son estrictamente confidenciales. En caso de no ser usted el destinatario y haber recibido este mensaje por error, agradeceriamos que lo
comunique inmediatamente al remitente, sin difundir, almacenar o copiar su contenido.
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