VALENTUM, FI

VALENTUM MAGNO, FI
VALUE & MOMENTUM

VALENTUM

ASSET MANAGEMENT

Madrid, 04 de octubre de 2023.

Durante el mes de septiembre, VALENTUM FI ha bajado -4,79% y VALENTUM MAGNO FI -2,37%
(Eurostoxx -2,79%, IBEX -0,80%, MSCI Europe NR -1,56%, S&P500 en EUR -2,41%, Russell 2000
en EUR -3,56%).

En septiembre hemos visto los Ultimos coletazos de resultados empresariales de la primera
mitad de ano. Nada nuevo, mas alld de menor visibilidad y reacciones negativas de las
cotizaciones cuando se publican buenos resultados con perspectivas empeorando.

La Cartera

La exposicidon neta de VALENTUM Fl a renta variable a cierre del mes es del 93,58% vy la de
VALENTUM MAGNO Fl del 94,37%. Este mes hemos continuado aumentando el peso en algunas
ideas que nos gustan, entre ellas Jost Werke (que ya comentamos en agosto). Por otra parte,
hemos iniciado una posicién en Befesa.

Los Detalles

ASR Nederland es una aseguradora holandesa (seguros de vida, casi 70% y no vida, 30% del
resultado) que tenemos en cartera desde 2019 y de la que hemos hablado con anterioridad. Nos
parece una compafiia muy sélida y rentable que ha ido haciendo bien las cosas. Hace un afio
anuncid la adquisicion del negocio holandés de Aegon en una operacién muy ventajosa.

Este mes la accidn ha sufrido una caida del 15%. La razén se debe a una demanda antigua de
una asociacion de consumidores (contra varias aseguradoras) por pdlizas vinculadas a unit-
linked en los que no se habia especificado bien los costes. El tribunal de la Haya ha emitido una
sentencia contra National Nederlanden (NN) y Aegon Nederland y el impacto en bolsa lo han
recibido todas las aseguradoras, ya que el problema es igual para todas. No obstante, tanto ASR
como Aegon (las que nos conciernen a nosotros) ya han pagado del orden de €1.000mn cada
una como compensacion a los clientes tras un acuerdo en el afio 2012.

A partir de ahora se abre un periodo de incertidumbre en el que no se sabe si tendrdn que pagar
otra compensacion, ni el importe. NN y ASR ya han recurrido al Tribunal Supremo de los Paises
Bajos. ASR no ha dado una estimacion de lo que puede tener que pagar, pero si creen que tienen
un caso sélido y que puede ser o poco o nada. El valor de la compafiia en bolsa ha caido mas de
€1.000mn en una semana, una cifra que, en nuestra opinion refleja un escenario muy pesimista
del posible resultado del caso. Seguimos confiando en ASR y pensamos que los resultados
seguiran siendo buenos. Cotiza a 7x beneficios, crece, obtendra sinergias de su fusiéon con
Aegon Holanda, tiene una rentabilidad por encima de coste de capital y paga un dividendo de
casi doble digito.

En otro orden de cosas, FlatexDEGIRO anuncié que el BaFin (supervisor financiero aleman)
autoriza a DEGIRO a reanudar los préstamos a clientes para invertir en acciones. Recordamos
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gue hace casi un afio el BaFin inicié una auditoria a FlatexDEGIRO y le requirié ciertas mejoras,
asi como un mayor nivel de capital. La compaiiia ha ido comentando durante meses ciertas
mejoras en los procesos en linea con peticiones del regulador. Finalmente, el 29 de septiembre
se anuncié que el BaFin ha aceptado las mejoras de Flatex y ha reducido los requisitos de
capital de la compaiiia en unos €450mn.

Esto implica que DEGIRO puede reanudar iniciativas comerciales en el negocio de préstamos,
lo cual generara mayores resultados. Ademas, el hecho de necesitar menos capital abre la
puerta a mas flexibilidad para crecer o para retribuir al accionista.

Seguimos viendo una gran oportunidad de mercado en momentos revueltos donde algunas
cotizaciones, especialmente las de valores pequefios y medianos ofrecen unas valoraciones
muy atractivas. Somos conscientes de que las economias desaceleraran y esto tendra impacto
en resultados, aunque pensamos que el mercado lo ha descontado en muchos valores, sin
diferenciar el efecto y la magnitud del impacto en unas compaiiias u otras. No sabemos cuanto
puede durar la desaceleracion ni la debilidad en bolsa, especialmente con flujo yendo hacia la
renta fija, ahora que vuelve a ser un activo invertible. Pensamos que son momentos Unicos de
buscar oportunidades con balances sélidos y recordar que invertimos con el foco en el largo
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RENTABILIDAD MENSUAL vs INDICES PRINCIPALES

Evolucion | Ene Feb Mar Abr | May Jun Jul | Ago | Sep | Oct
2014 02% | -1.9% | 2.3% | 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% | 2.2% | 6.7% | -01% | 3.2% | -4.9% | 7.6% | 1.9% | -1.3%  -1.3%
2017 1.9% | 4.8% | 4.4% 43% | 22% | -1.a% | 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% | -02% | 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% | 5.8% | 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% | -4.5% | -9.7% | 4.2%
2023 7.6% | 0.4% | 3.6% | 1.5% |-0.8%| 0.7% 2.2% | -2.1% | -4.8%
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Evolucion | Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic | Ao
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%  Acumulacion
2023 9.9%| 2.0% | 0.0% | 0.2% -0.1%| 2.3% | 2.4% | -4.8% |-2.4% 9.2% COMISION GESTION
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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.L1.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 informacion 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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