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OBJETIVO DE GESTION

El objetivo de la Sicav pretende alcanzar, en un plazo de inversién minimo recomendado de 5 afios, una rentabilidad neta de gastos
superior a la de las pequefias y medianas capitalizaciones de la zona euro, representada por el indice MSCI EMU Small Cap con
dividendo neto reinvertido.
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COMENTARIO DE GESTION

El Eurostoxx continué el movimiento alcista observado desde principios de afio, con un nuevo avance del 4,5% en marzo. Tras una rentabilidad
desigual en los dos primeros meses del afio, los valores de pequefia y mediana capitalizacién también repuntaron en marzo. Asi, el indice MSCI EMU
Small Cap subié un 4,6% y la SICAV (participacién I) un 3,8%. Hasta la fecha, la mayoria de las publicaciones de las empresas en cartera han sido
conforme a las expectativas o superiores. Las perspectivas ya comunicadas para el afio 2024 por algunas empresas han sido globalmente
optimistas. Las principales contribuciones positivas a la rentabilidad provinieron de empresas que publicaron sus resultados durante el mes, entre
ellas Alzchem (+42%), Piovan (+23%), Norma (+23%) y Manitou (+15%). En cambio, pese a unos resultados satisfactorios desde nuestro punto de
vista, el mercado reacciond negativamente a las publicaciones de PVA Tepla (-17%) y F.LL.A. (-7%). Sopra Steria (-5%) y Takkt (-2%) lastraron
asimismo la rentabilidad. Takkt, sensible a la actividad industrial (especialmente en Alemania), ha sido una de las pocas empresas en cartera que
prevé una ralentizacién de su volumen de negocios en 2024. Durante el mes reforzamos varias posiciones, en particular De’Longhi, Sopra Steria,
Piovan, Vossloh y Sto.



PERSONAS DE CONTACTO E INFORMACION ADICIONAL

Glosario:
El alfa representa el rendimiento de una cartera atribuible a las decisiones de inversion del gestor. El rendimiento del cupén es el valor del cupdn anual dividido por el precio del bono.
La beta mide la sensibilidad de un fondo a los movimientos del conjunto del mercado. El diferencial de crédito medio es el diferencial de crédito de un bono sobre el LIBOR, teniendo en cuenta el
La ratio de informacion representa el valor afiadido por el gestor (excedente de rentabilidad) dividido por el valor de la opcién implicita.
error de seguimiento o 'tracking error'. La calificacion crediticia media es la calificacion crediticia media ponderada de los bonos mantenidos por el
La ratio de Sharpe mide el excedente de rentabilidad con respecto al tipo sin riesgo para cada unidad de Fondo.
riesgo asumida. La duracién modificada es el cambio porcentual en el valor de un bono resultante de una variacién del tipo de
El error de seguimiento o 'tracking error' mide la volatilidad de la diferencia entre la rentabilidad de una cartera interés del 1 %.
y el indice de referencia. El vencimiento medio es el plazo medio hasta el vencimiento de todos los bonos mantenidos por el Fondo.
La volatilidad es una medida de la rentabilidad del fondo en relacién con su media histérica. La duracién del diferencial es la sensibilidad del precio de un bono a un cambio en los diferenciales.
El rendimiento al vencimiento o 'yield to maturity' indica la tasa de rentabilidad obtenida si se mantiene un El rendimiento es la tasa interna de rendimiento de un bono si se mantiene hasta el vencimiento, pero sin
valor hasta su fecha de vencimiento. tener en cuenta las caracteristicas de conversion de un bono convertible.
La delta representa la sensibilidad de los bonos convertibles mantenidos por el Fondo a una variacién en el
precio del valor subyacente.
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