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Estimado participe,

Durante el Ultimo trimestre de 2024, la rentabilidad del fondo ha sido del +2.18%, acumulando un retorno
desde constitucidon (abril 202[) del +21.69%.

Gamma Global cierra el afio con una rentabilidad del +8.09%, alcanzando un retorno anualizado desde el inicio
del 5.5%, en linea con el objetivo del fondo. Ademas, el rendimiento de este afio se ha conseguido con una
volatilidad del 2.4% y un drawdown inferior al 1%, con once de los doce meses del afio generando rentabilidades
positivas. De esta manera, el fondo termina su cuarto ano de vida cumpliendo con los objetivos de rentabilidad,
volatilidad y preservacion de capital.

El 2024 se ha caracterizado por las multiples recompras de bonos que hemos tenido en la cartera. Las empresas
han aprovechado el entorno macroecondmico favorable y la expectativa de bajadas de tipos para
refinanciar/amortizar su deuda anticipadamente. De esta manera, hasta diez emisores han acudido al mercado
para extender sus vencimientos. Algunas companiias han refinanciado un afio antes de su vencimiento, como
es habitual en este tipo de emisiones. Asi, Golar, Link Mobility y Navigator han extendido sus vencimientos de
2025 a 2029. Sin embargo, también hemos visto como empresas con deuda a 2026 (Kosmos, Diana Shipping,
Vallourec y Nes Fircroft) y a 2027 (AeroMexico, PGS y Mutares) ejercian su derecho para recomprar sus bonos.
Para ello, las companiias nos han tenido que compensar con una prima que ha repercutido inmediatamente en
el fondo y es uno de los principales factores que explican la excelente rentabilidad del afo.

Hay que destacar que no pensamos que esto sea un caso aislado. En 2025 hemos identificado que el 20% de
la cartera de renta fija es susceptible de ser recomprada. Emisores como Sacyr, DNO, Euronav o Kistos, entre
otros, podrian acudir al mercado para extender sus vencimientos y nos deberian de aportar un extra de
rentabilidad.

En general, las recompras anticipadas dejan un sabor agridulce. Por una parte, generas un extra de rentabilidad
inmediato; sin embargo, en algunos casos esto se produce a costa de la rentabilidad futura. Es decir, si
compramos un bono al 7% con vencimiento diciembre de 2027, esperamos generar una rentabilidad del 7%
anual durante tres afos que resultara en un rendimiento total del 2I1% acumulado. Pero imaginemos que, al
finalizar el primer ano, la empresa ejecuta la “call”. Es decir, ejerce su derecho a recomprarnos el bono a cambio
de pagarnos una prima, en este caso de un 3%. Asi, nuestra rentabilidad en el afio sera de 10% (7% por el cupdn
y 3% de la prima), lo cual es notablemente superior a la rentabilidad que esperabamos (7%), pero en ese
momento aparece el riesgo de reinversidn, ya que, si no encontramos alternativas interesantes, nos veremos
obligados a reinvertir a una tasa menor y podriamos acabar generando una rentabilidad inferior al 21%
acumulado que esperdbamos para los tres afos.

Por suerte, seguimos teniendo numerosas oportunidades y, a pesar de las bajadas de tipos, hemos
incrementado el nimero de emisores en la cartera y mantenemos una rentabilidad ligeramente superior al 7%
(expresada en euros) y una duracidn inferior a 3 afios.

En estos momentos estamos encontrando suficientes emisiones que cumplen nuestros estrictos criterios y
ofrecen atractivas rentabilidades sin tener que asumir un mayor riesgo. Tanto es asi que hemos incrementado
la exposicidn a renta fija a maximos desde el inicio del fondo, en detrimento de la renta variable.

Hemos construido una cartera suficientemente diversificada y resiliente que tendra un buen comportamiento
en los proximos afos a pesar de las incertidumbres geopoliticas, tensiones inflacionarias y ralentizacion
macroecondmica.
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Movimientos de la cartera:

En los Ultimos meses hemos incorporado nuevos bonos como BlueNord, Kistos, DNO, MPC, Equipe Holdings,
Wrist, MacGregor, Asmodee y TGS, entre otros, a la vez que hemos participado en la refinanciacién y extension
de varias emisiones. Las nuevas oportunidades nos han permitido ser mas selectivos y desinvertir en empresas
con negocios o balances menos robustos como New Fortress y Aeromexico.

Aunque muchas de las compafiias en las que invertimos no tienen rating, esto no significa que sean mas
arriesgadas. Empresas como Golar, con un fuerte balance y con alta visibilidad sobre sus futuros beneficios
gracias a una cartera de pedidos de $llbn EBITDA o Danaos, empresa familiar de transporte de contenedores
en posicidon de caja neta y una cartera de $3.3bn que asegura la generacion de caja hasta 2033, podrian ser
perfectamente empresas de elevado rating crediticio. Sin embargo, estas compaiiias prefieren emitir sin rating,
ya que el tamano de sus emisiones es inferior a $500 millones y, por tanto, el coste de obtener el sello crediticio
por parte de Moodys es superior al ahorro en intereses financieros (cupén).

En este segmento es donde encontramos mayores oportunidades de inversidon. Normalmente son emisiones
que negocian bastante volumen diario y no tenemos problemas para tomar o deshacer posiciones, pero los
grandes fondos no pueden invertir porque no tienen rating y eso nos permite generar una rentabilidad extra
sin asumir un mayor riesgo. Ademas, en general, las emisiones tienen vencimientos entre tres y cinco afios y
su comportamiento depende en mayor medida de la evolucién del negocio de cada compafia que de las
politicas de los bancos centrales.

Destacados del trimestre:

Aeromexico vencimiento 03/2027 (contribucidn en el trimestre: +0.19%):

La mayor aerolinea de México afrontd una fuerte reestructuracion financiera entre 2020 y 202l debido a la
crisis provocada por la pandemia. En este momento, la compania entré en un proceso de bancarrota por el
cual se excluyd de bolsa y la firma de capital privado Apollo y la aerolinea estadounidense, Delta Airlines, se
quedaron con grandes posiciones, del 22% y 20% respectivamente. Desde 2022 los resultados han ido
mejorando significativamente y la compafiia empezd los tramites para volver a cotizar en Estados Unidos. Asi,
después de estudiar detenidamente la documentacién y las perspectivas del negocio, a principios de afo
identificamos la oportunidad y tomamos una posicién en su deuda a 98.5. Sin embargo, la compafiia ha decidido
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ejecutar la opcion de compra, que nos ha generado altas plusvalias. En concreto, Aeromexico nos ha pagado
un precio de 104.25 para recomprarnos el bono y extender el vencimiento de su deuda a 2029 y 203l. Tras
comparar esta inversion con otras alternativas hemos decidido no tomar posicidn en los nuevos vencimientos.

Team Eiffel vencimiento 12/2029 (contribucién en el trimestre: +0.02%):

Team Eiffel es una empresa holandesa de consultoria de recursos humanos centrada en la blsqueda de
personal para puestos de alto valor afiadido. La empresa opera principalmente en cuatro sectores: ingenieria
civil (31%), asesoramiento legal (31%), asesoramiento financiero (I15%) y servicios logisticos y de tecnologia (22%).
La compania ha crecido notablemente en los Ultimos afios, adquiriendo varias empresas y consolidando un
mercado que continda estando muy fragmentado en Holanda. La empresa tiene una alta visibilidad, ya que el
50% de sus contratos son con clientes Tier [, estan indexados al IPC y tienen una duracién de 2 a 4 afos. Por
otro lado, el 45% restante tiene una duracion de 3 a 6 meses y suelen estar mas enfocados en cubrir picos de
trabajo. Finalmente, un 5% de los contratos estan fijados a un precio concreto y requieren la finalizacién del
proyecto; estos proyectos suelen tener un margen alto. A pesar de ser un sector expuesto al ciclo econdmico,
se encuentra en la parte mas resiliente que son los empleos de mayor valor afiadido. La compafia no esta
apalancada y creemos que seguird creciendo con unos margenes EBITDA alrededor del 17%. Con estas
condiciones, decidimos tomar posicion a final del trimestre, con una rentabilidad anual esperada del 8% para
los proximos cinco afos.

BlueNord vencimiento 07/2029 (contribucién en el trimestre: +0.27%):

BlueNord es el segundo operador de petrdleo y gas mas grande de Dinamarca. La compafiia es uno de los
operadores independientes mds relevantes en Europa con una produccion superior a 50.000 barriles al dia y
unas reservas de I2 afios. BlueNord ha invertido méas de $Ibn en capex desde 2020 y ahora entra en un periodo
de cosecha. Ademas, la compafia opera unos excelentes activos con un cash breakeven de tan solo 40 ddlares
por barril (incluyendo impuestos). Esto significa que, incluso en un entorno de petréleo y gas deprimidos,
BlueNord no tendra problemas para hacer frente al pago de la deuda. Adicionalmente, la companiia esta listada
en la bolsa de Noruega y tiene un excelente trackrecord desde su fundacién, en 2005. A pesar de la ciclicidad
y dificultad para predecir el precio del petréleo, la combinacién de un management alineado, unos activos de
calidad y un balance fuerte nos proporcionan un margen de seguridad suficientemente alto para tomar una
posicion.

Muchas gracias por su confianza.

Jose Ramén Boluda y Gabriel Castro

SINGULAR ASSET MANAGEMENT SGIIC
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Aviso Legal

El contenido del presente documento ha sido elaborado por Singular Asset Management, S.G.II.C., S.A. y se suministra solo
con fines informativos. Singular Asset Management, S.G.I.I.C., S.A. es una entidad domiciliada en Espafia (Goya II, 2800l
Madrid), sujeta a la supervisidn de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C/ Edison, 4 Madrid), en cuyo Registro de
Sociedades Gestoras de |ICs se encuentra inscrita con el ndmero 185. El documento ha sido elaborado en base a la
informacidén disponible en el momento de generacidn del mismo, habiendo llevado a cabo sus mejores esfuerzos para
asegurar que la informacién contenida se encuentre actualizada, resulte suficiente y se presente de forma comprensible
para sus destinatarios o para los receptores probables de la informacidn. Sin embargo, la situacion actual de la cartera del
vehiculo podra diferir a la recogida en el mismo, tanto por cambios en las circunstancias de mercado, como por las
decisiones de inversién adoptadas, de acuerdo con las limitaciones legales y contractualmente aplicables. Singular Bank no
acepta ningln tipo de responsabilidad por pérdidas, directas o indirectas, como consecuencia de este informe. - Estos
datos tienen finalidad informativa y no deben interpretarse en ningdn caso como una recomendacién de compra o venta,
o de realizacidn o cancelacidn de inversiones, ni puede servir de base de ningln tipo de decisidn sobre inversiones actuales
o futuras. En todo caso, la entidad no se hace responsable del uso que se haga de esta informacidn ni de los perjuicios que
pueda sufrir el inversor como consecuencia de las operaciones que formalice teniendo en cuenta dicha informacidn. -
Singular Asset Management, S.G.L.1.C,, S.A. no se hace responsable de las posibles limitaciones legales derivadas, entre otras
cosas, de la nacionalidad o residencia del inversor. El tratamiento fiscal aplicable depende de las circunstancias individuales
de cada inversor, pudiendo cambiar en el futuro. Se advierte expresamente que el presente documento no incluye
recomendaciones fiscales, legales o contables de ningdn tipo. - Le informamos que rentabilidades pasadas no son un
indicador fiable de rentabilidades futuras. Tenga en cuenta que toda inversion conlleva riesgos, incluido el riesgo de
ausencia de rentabilidad, pérdida del capital invertido y/o el riesgo de tipo de cambio para los productos denominados en
divisa distinta del EUR. - Los datos relativos a resultados de los instrumentos financieros, indices financieros o de los
servicios de inversién referidos en el presente documento, pueden estar condicionados por el efecto que deriva de las
comisiones, honorarios, impuestos, gastos conexos y tasas que puedan soportar dichos resultados brutos, pudiendo
provocar, entre otros efectos mas comunes, una disminucién en dichos resultados brutos, que podra ser mayor o menos
dependiendo de las circunstancias particulares del inversor de que se trate. - Sin perjuicio del cumplimiento por Singular
de las condiciones establecidas en la normativa pertinente sobre servicios, operaciones y productos de inversidn, llamamos
la atencidn de los destinatarios y de los receptores probables del presente documento a que su contenido y forma no ha
estado sujeta a verificacidn previa y/o aprobacidn o registro por ninguna autoridad financiera. En caso de que lo hubiera
estado, asi como cualquier referencia a dicha autoridad supervisora en el presente documento, no debe entenderse como
una indicacidn acerca del respaldo o aprobacidn por dicha autoridad a los servicios, operaciones y productos objeto del
presente documento. Tenga presente que Singular, se reserva el derecho de modificar la gama de servicios, productos y
precios en cualquier momento, sin previo aviso y que toda la informacidn y opiniones expresas en el presente documento
estdan sujetas a modificaciones. - Adicionalmente, se sefiala que este documento no sustituye la informacién legal
preceptiva que debera ser consultada con caracter previo a cualquier decisién de inversion; la informacidn legal prevalece
en caso de cualquier discrepancia. En particular, antes de invertir en Instituciones de Inversién Colectiva debe consultar su
documentacidn legal, incluyendo el dGltimo Folleto Informativo, Documento de Datos Fundamentales para el Inversor y los
informes de contenido econdmico. Dicha informacidn legal estara a su disposicidn en la sede de la gestora y/o en su pagina
web. Ninguna parte de este documento puede ser copiada o duplicada de cualquier forma o medio o redistribuida sin el
previo consentimiento por escrito de Singular Asset Management, S.G.II.C., S.A.




