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Carta Mensual Solventis Eos F.I. – Enero 2024 

Estimado participe, 
 
Como cada mes, agradecer la confianza en Solventis. Continuamos 
trabajando para encontrar compañías sólidas que nos aporten valor a largo 
plazo. 

Mirando hacia atrás 

Concluye el primer mes de 2024. Seguimos viendo como los datos 
macroeconómicos publicados siguen mostrando signos de resiliencia.  
 
Por su parte, debido a una fortaleza relevante del empleo, hemos visto como 
los diferentes bancos centrales han hecho declaraciones enfriando 
ligeramente las expectativas del mercado de una rebaja significativa de tipos 
de interés en la primera parte del año. 
 
En el momento de redacción de esta carta, estamos en plena temporada de 
resultados empresariales, dónde estamos viendo solidez en muchos casos y 
unas buenas expectativas para 2024. Estamos viendo como la gran mayoría 
de empresas están empezando a implementar aplicaciones de inteligencia 
artificial para mejorar su eficiencia, y también vemos como las ayudas 
gubernamentales de transición energética empiezan a fluir. 
 
Seguimos muy pendientes de la situación que se está viviendo en oriente 
medio que sigue inestable. Una posible escalada del conflicto podría provocar 
incertidumbre en los mercados y un aumento fuerte del precio del petróleo, 
lo cual no sería nada bueno para los márgenes de las empresas y, tampoco, 
para la inflación. 
 
La cartera de EOS RV Internacional FI ha tenido un rendimiento del +2.9% en 
el mes. A efectos comparativos, en el mismo período, el MSCI World ha tenido 
un rendimiento de +53.5%. En el año, EOS RV Internacional FI han obtenido un 
rendimiento de +2.9% y el MSCI World un +17.6% en el año. 
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Fuente: Bloomberg y Solventis 

 
 
Principales contribuidores/detractores del mes: 
 

5 Principales Contribuidores     p.p  
ELI LILLY        +0.51   
MICROSOFT                    +0.49  

 GENERAL MOTORS      +0.34  
 ACCENTURE        +0.33 

WALT DISNEY                                      +0.29  
   
 

5 Principales Detractores     p.p 
MORGAN STANLEY                         -0.13 

 NIKE                                                -0.12   
APPLE        -0.09   
ALPHABET                                                           -0.07   
L’OREAL           -0.07 
 

A destacar en cartera este mes 

 
Todos hemos visto en el baño de casa marcas como Patene, Oral-B o Gillet, 
cuando hemos pasado por la zona de lavadora el bidón de Ariel y al llegar a la 
cocina nos esperaba una botella de Fairy. Todas marcas que pertenecen a la 
cartera de productos de una de las principales compañías globales de 
consumo en el segmento de cuidad personal y del hogar, Procter&Gamble 
(P&G por su logo comercial). 
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Desde su fundación en el año 1837 como empresa fabricante de jabón y velas, 
mucho han cambiado los hábitos de la sociedad y la oferta de producto de 
esta empresa. El reconocimiento de marca de como principal valor, les 
permite gestionar el precio de sus productos que gozan de cierta 
inelasticidad en su demanda (por apego a la marca y bajo coste sobre el total 
de la cesta), y proteger sus márgenes en el largo plazo, y aumentar su retorno 
sobre capital de forma consistente los últimos 20 años: 
 

 
Fuente: Bloomberg 

 
Adicionalmente, P&G se ve favorecida por una tendencia estructural que 
hemos comentado ya en alguna de nuestras anteriores cartas: social shift o 
desplazamiento social. A medida que se incrementa el nivel de riqueza de una 
sociedad el nivel de gasto en productos de cuidado personal o del hogar crece 
en correlación casi perfecta. Por lo que cabría esperar que P&G añadiera unos 
puntos porcentuales a su crecimiento de largo plazo (básicamente 
poblacional). Además, a inicios de este año tras una corrección, por los 
temores de consumo en China, nos ofreció una oportunidad interesante para 
incluir este nombre en nuestra estrategia global a niveles de valoración muy 
atractivos. 
 
Nos sentimos muy cómodos con esta posición y esperamos compartir el 
crecimiento de su negocio en los años venideros. 
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Mirando hacia adelante 

Estamos siguiendo muy de cerca los mensajes de las compañías para el 2024. 
Esperamos que las compañías den más visibilidad operativa de sus negocios 
en un año que la resiliencia de sus ingresos va a seguir siendo clave. 
 
Nos seguimos sintiendo cómodos en compañías con una demanda que no 
dependa del ciclo y que tengan gran parte de su negocio ligado a tendencias 
estructurales, como podría ser la shift poblacional en algunos mercados 
emergentes o la electrificación de las economías. Además, buscamos 
empresas con ventajas competitivas sólidas, que permitan traspasar al 
precio final de su producto o servicio el incremento de costes de fabricación 
y/ operativos, sin perder volúmenes.  
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