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Carta Mensual Solventis Eos F.l. - Diciembre 2023
Estimado participe,

Como cada mes, agradecer la confianza en Solventis. Continuamos
trabajando para encontrar companias sélidas que nos aporten valor a largo
plazo.

Mirando hacia atras

Concluye el 2023, dejando una imagen general positiva con las principales
bolsas mundiales, obteniendo ganancias importantes en la mayoria de
mercados.

El 2023 ha resultado finalmente mucho mas favorable de lo esperado después
de empezar el ano con turbulencias en el sector bancario que amenazaban
con una nueva crisis financiera, la guerra de Ucrania, la aparicion de un nuevo
conflicto bélico en Oriente Medio y una elevada inflacion que se resistia a
bajar.

Los datos macroecondmicos han mostrado signos de resiliencia durante la
mayor parte del afo, con un crecimiento del PIB estable, un mercado laboral
fuerte y unos buenos resultados de las companias cotizadas.

Finalmente, los esfuerzos de los organismos monetarios han dado sus frutos,
consiguiendo desacelerar el crecimiento de los precios, aunque en menor
magnitud de lo que inicialmente se creia.

El discurso de los Bancos Centrales ha ido cambiando durante el 2023.
Comenzabamos el ano con subidas de tipos por parte de la Reserva Federal
(Fed), con un mensaje claramente hawkish en el que recalcaron que los
aumentos continuarian hasta alcanzar una postura de politica monetaria que
fuera lo suficientemente restrictiva para devolver la inflaciéon al 2%. Estas
subidas continuaron hasta septiembre, momento en el cual el organismo
decidiod pausar las alzas. Sin embargo, esa subida adicional que anunciaban
para antes del cierre del ano no se produjo y dibujaba un escenario de bajadas
de tipos para el 2024.

Por su parte, el discurso del Banco Central Europeo (BCE) estuvo muy en linea
con el de su homodlogo estadounidense a lo largo del ano, a excepcidn de la
dltima reunidn de diciembre, en la que mantuvo un tono mas cauto
cumpliendo con el guion, insistiendo en que estan lo suficientemente
elevados como para que la inflacion vuelva al objetivo del 2%, sin menciones a
proximas bajadas.

Las empresas que han empezado a dar guidance para 2024, lo han hecho
mostrando solidez y muchas, subiendo las expectativas respecto 2023.
Seguimos muy pendientes de la situacion que se esta viviendo en oriente

www.solventis.es -
Pagina |1
SOLVENTIS S.V,, S.A. - Inscrita en el registro de empresas de Servicios de Inversion de la CNMV con el n° 244.


file:///C:/Users/danio/Desktop/www.solventis.es

solventis 1272023

medio. Después de lo que parecia un estancamiento en el conflicto, en las
dltimas semanas se han sumado acciones de diferentes actores
internacionales que hacen que la situacion siga inestable. Una posible
escalada del conflicto podria provocar incertidumbre en los mercados y un
aumento fuerte del precio del petréleo, lo cual no seria nada bueno para los
margenes de las empresas y, tampoco, para la inflacion.

La cartera de EOS RV Internacional Fl ha tenido un rendimiento del +2.2% en
el mes. A efectos comparativos, en el mismo periodo, el MSCI World ha tenido

un rendimiento de +53.5%. En el afno, EOS RV Internacional Fl han obtenido un
rendimiento de +10.7% y el MSCI World un +17.6% en el afno.

Solventis Eos Internacional F.l. vs Benchmark
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Principales contribuidores/detractores del mes:

5 Principales Contribuidores pP.-p
CATERPILLAR +0.60
MORGCAN STANLEY +0.51
GENERAL MOTORS +0.39
GOLDMAN SACHS +0.38
SCHNEIDER ELECTRIC +0.26
5 Principales Detractores pP-p
CAIXABANK -0.29
MICROSOFT -0.13
ELILILLY -0.12
WALT DISNEY -0.1
UNITED HEALTH -0.1
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A destacar en cartera este mes

Accenture, una consultora lider a nivel global con una exposicion transversal,
es una de nuestras principales 4% sobre patrimonio. La compania publico sus
resultados del 1° trimestre de su ano fiscal 2024, con cifras que estuvieron
ligeramente por encima del consenso de mercado. Los ingresos organicos de
la compania crecieron un +1% vs el afo anterior, subiendo el margen
operativo hasta el 16,7%. El sector de Healthcare era el que mas aportaba al
crecimiento, crecimiento un +12%, y el sector de comunicaciones era el que
mas restaba con un -11% respecto el ano pasado.

Highlights of Strategic Priorities New Bookings
Revenue Growth in Local Currency

(Includes overlap)
18.48
double-digit growth L

strong double-digit
growth

Book-to-bill 1.1
Industry X Security 12% increase in local currency
g double-digit | very strong double 14% increase in USD

digit growth

Julie Sweet CEO de la compania, remarcé durante la conferencia con analistas
e inversores que la demanda sigue creciendo y que las mega tendencias a
largo plazo siguen intactas: la migracion al Cloud, el GEN Al y Ila
ciberseguridad. Reflejo de ello, se ve un fuerte crecimiento de la entrada de
pedidos del trimestre +12% comparado con el mismo periodo del afo
anterior.

Para 2024 siguen esperando un soélido desempeno del negocio, con
crecimiento en ingresos plano, pero creciendo en un margen operativo que
deberia estar en el rango del 14.8-15% por eficiencias en los costes.

En el largo plazo, esta compania goza de claros vientos de cola gracias a las
tendencias estructurales, a su posicién de liderazgo y a su transversalidad a
todos los sectores representados en la economia.

Mirando hacia adelante

Empezamos 2024 siguiendo muy de cerca los mensajes de las companias
para el 2024. Ademas, después de este “rally de Navidad” que tuvimos en el
dltimo mes de 2023, esperamos que las companias den mas visibilidad
operativa de sus negocios en un ano que la resiliencia de sus ingresos va a ser
clave

Nos seguimos sintiendo coémodos en compahnias con una demanda que no
dependa del cicloy que tengan gran parte de su negocio ligado a tendencias
estructurales, como podria ser la shift poblacional en algunos mercados
emergentes o la electrificacion de las economias. Ademas, buscamos
empresas con ventajas competitivas sdlidas, que permitan traspasar al
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precio final de su producto o servicio el incremento de costes de fabricacion
y/ operativos, sin perder voliumenes.
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