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Estimado participe,

La revalorizacién de Sigma Internacional en el cuarto trimestre de 2024 ha sido del -1,51% (Eurostoxx TR -
,74%, S&P 500 TR +2,39%, indice Global +7,80%), acumulando una rentabilidad desde constitucién del
fondo (abril 202I) del +45,92% (Eurostoxx TR +37,63%, S&P 500 TR +48,74%, indice Global +56,96%).

El 2024 ha sido positivo para la mayoria de los mercados, con la excepcidn de algunos paises emergentes
como Brasil y México; sin embargo, hay que destacar que ha sido un afio de grandes dispersiones. Medido
en ddlares, el S&P 500 ha cosechado una rentabilidad (incluyendo dividendos) del +25%, mientras que el
MSCI World excluyendo EEUU tan sélo se ha apreciado un 5,3%. Esta divergencia (19,8%) es la mayor desde
997. En principio, podriamos pensar que este comportamiento tan dispar es fruto de la evolucién
macroecondmica de cada pais, pues Estados Unidos mantiene un firme crecimiento, mientras que, en el
resto del mundo, especialmente en Europa, el crecimiento es insignificante. Sin embargo, cuando
estudiamos la evolucién bursatil de los valores americanos descubrimos una realidad diferente. Por
segundo afo consecutivo, el S&P 500 ha superado en [2 puntos al S&P 500 equiponderado, lo que supone
el mayor registro desde 1998 y 1999, y resalta que las excelentes rentabilidades solo se corresponden a
unos pocos valores.

La rentabilidad de las “magnificas siete” ha sido excepcional durante estos dos Ultimos afios. Nvidia ha
subido un 820%, Meta un 388%, Tesla un 228%, Amazon un [61%, Alphabet un 5%, Apple un 95% y
Microsoft un 79%, mientras que el S&P 500 se ha revalorizado un 58% y el S&P 500 equiponderado tan
sdlo un 28%. Unas pocas compafias han monopolizado el indice americano, desvirtuando la realidad del
resto del mercado. Practicamente el 40% del S&P 500 estd formado por las diez empresas de mayor
capitalizacién, una concentracién anormalmente elevada para un indice compuesto por las 500 mayores
empresas de Estados Unidos.

Ponderacion de los primeros 10 valores del S&P
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La extraordinaria evolucidn de estos negocios y el alto rendimiento de sus acciones ha provocado que los
gestores e inversores se vean forzados a incorporarlas en sus carteras. Hay un consenso generalizado de
que estas compaiiias tienen unos negocios Unicos y que pueden mantener el crecimiento de doble digito
a perpetuidad, y es que ir en contra del rebafio te coloca en una situacién incémoda durante la mayor
parte del camino y puede costarte el puesto de trabajo. Si bien en el pasado hemos sido accionistas de
algunas de estas empresas, actualmente las valoraciones y el exceso de optimismo sobre la evolucidn de
la IA nos hace ser cautos.
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Este entorno tan favorable y excepcional para los mercados ha provocado un exceso de complacencia.
Goldman Sachs publicaba recientemente que la exposicidn a bolsa de las familias americanas habia vuelto
a maximos histdricos (alcanzados previamente en el 2000), mientras que la exposicidn a renta fija y
efectivo se situaba en minimos. Es decir, practicamente el 50% de los ahorros financieros de las familias
estadounidenses estan invertidos en el S&P 500, concretamente en siete grandes compafiias, ya que
existe una sensacidn generalizada de que las bolsas americanas no pueden caer.

Quizas, el mejor termdmetro para medir el sentimiento de los inversores sea el comportamiento de las
criptomonedas. Aunque la idea inicial del Bitcoin era muy buena, erigiéndose como alternativa a las
monedas FIAT en las compras digitales con una limitacion de la oferta, la realidad es que este concepto
se ha desvirtuado con la masiva entrada de nuevas criptomonedas. Cada vez mas inversores acuden a este
mercado atraidos por el efecto llamada, ya que en poco tiempo y sin esfuerzo puedes ganar mucho dinero.
Las criptomonedas meme son la nueva tendencia. Fartcoin, Dogecoin o $TRUMP son algunos de los
ejemplos. Estas "monedas” tienen capitalizaciones mas grandes que la mayoria de las companias que
componen el S&P 500, pero la realidad es que no tienen ninguna utilidad mas alla de la pura especulacién.
El auge de esta clase de activos es una senal del exceso de euforia que impera actualmente, de la misma
manera que ocurrié con los NFTs en 202I.

En este entorno, no es de extrafiar que el S&P 500 cotice a los multiplos mas exigentes desde el 2000. La
revolucion de la Inteligencia Artificial y el nuevo gobierno pro-negocio liderado por Trump son los
argumentos que utilizan los compradores para ignorar las altas valoraciones, mientras que una minoria
racional nos seguimos preguntando: 3Esta vez sera diferente?

Movimientos de |la cartera

Sigma Internacional ha cerrado el afo con una rentabilidad del [1.5%, lo que supone un retorno anualizado
del 11% desde el inicio (abril 202Il). Los resultados son satisfactorios, especialmente si tenemos en cuenta
que la mayor parte de nuestra cartera esta formada por empresas chinas o pequefas y medianas, unos
segmentos que no han tenido un buen comportamiento en los Ultimos afios. Sin embargo, lo que
queremos resaltar en esta carta son las numerosas oportunidades que estamos encontrando en este
mercado y que nos han permitido construir una cartera con un elevado potencial que nos permitira seguir
generando rentabilidades de doble digito en los préximos afios.

En estos momentos, Sigma Internacional se encuentra invertido por encima del 95%, cuando el promedio
de inversidn desde el inicio del fondo se sitla en el 86%. La excesiva atencidn del mercado sobre unas
pocas compafiias americanas ha provocado que hayamos podido incorporar excelentes negocios a precios
muy atractivos, especialmente en Europa. La entrada de Link Mobility, Sunrise, Basic Fit o Zegona son
prueba de ello.

Destacados del trimestre

Westaim (contribucidn en el trimestre: +1.61%): El holding financiero canadiense con participacién en la
gestora Arena anuncié un acuerdo estratégico con CC Capital para adquirir Ceres Life Insurance, una
plataforma de seguros especializada en el ahorro. Asi, Westaim vuelve a invertir en un sector en el que ha
tenido grandes aciertos en el pasado (Jevco y Skyward). Para ello, Westaim ha emitido acciones por valor
de 250 millones de ddlares a 4.75 CAD (una fuerte prima respecto al Gltimo cierre de la accién) que ha
suscrito integramente CC Capital, convirtiéndose de esta manera en el principal accionista de la companiia.
Ademas, consciente de la infravaloracién de las acciones, la directiva de Westaim ha anunciado que tras
el cierre de la operacidn lanzara un programa de 100m para recomprar acciones entre 5% y 5.25$ CAD (30$
- 31.5$ tras el contrasplit). Al mismo tiempo, Westaim ha aprovechado la situacién para simplificar la
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estructura de la compania y cambiar su jurisdiccion de Alberta a Delaware con el fin de listarla en EEUU.
Creemos que Westaim ha tomado una excelente decision entrando en un negocio (seguros de ahorro) de
elevados crecimientos en EEUU de la mano de CC Capital y Deanna Mulligan. Esta Ultima es una excelente
incorporacién y una apuesta clara por el negocio ya que tiene un excelente curriculum: CEO de Guardian
Life Insurance, una de las compainiias de seguros de ahorro mas grandes de EEUU.

Fairfax India (contribucidn en el trimestre: +0.63%): El vehiculo de inversidn gestionado por Mr. Watsa
anuncid la adquisicion de un 10% de Bangalore por 255 millones. Asi, Siemens abandona completamente
el accionariado del aeropuerto y Fairfax India aumenta su exposicidn del 64% al 74%, quedando el resto
de las acciones en manos de dos empresas estatales con un 13% cada una. Por supuesto, esta transaccién
nos parece un excelente movimiento para la compafiia. Para Siemens era un activo non-core donde
mantenia una participacion residual, mientras que Fairfax India aumenta su exposicién al tercer mayor
aeropuerto de India a unos precios muy atractivos. Ademas, durante el trimestre han aumentado el rating
del aeropuerto gracias a la buena evolucién del negocio. En concreto, los beneficios de BIAL han
aumentado un 20%, incrementando el trafico anual de pasajeros hasta casi 42 millones desde los 37.5
millones del pasado afio fiscal. Esperamos que el aeropuerto salga a cotizar en los proximos 12-18 meses,
lo cual ayudara a destapar el alto valor oculto del holding canadiense.

Nagacorp (contribucidn en el trimestre: -0.70%): Las acciones de Nagacorp han ido de mas a menos
durante el afio, terminando practicamente sin cambios. La compafia publicaba una notable recuperacion
a final de 2023 e inicios de 2024, sin embargo, los resultados del segundo y tercer trimestre volvian a
mostrar debilidad en la recuperacién. El negocio local (“mass market”) ha recuperado practicamente los
niveles pre-covid; sin embargo, el segmento de grandes jugadores sigue fragil y volatil. La evolucion
macroecondmica de China estd afectando a esta parte del negocio donde los jugadores chinos tenian un
elevado peso. Sin embargo, consideramos esta situacidon temporal ya que Nagacorp sigue manteniendo
las ventajas competitivas y el atractivo que le llevaron a cotizar a 14 HKD frente a los menos de 3 HKD de
la actualidad. Ademas, en enero hemos empezado a observar una reactivacion significativa de los vuelos
procedentes de China que deberia de materializarse en buenos resultados para 2025. Ademas, esperamos
que la companiia reinstaure el dividendo que histéricamente ha sido el 60% del beneficio neto.

Muchas gracias por la confianza

Jose Ramdn Boluda y Gabriel Castro
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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.II.C., S.A. es una entidad
domiciliada en Espafia (Goya I, 28001 Madrid), sujeta a la supervision 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 nimero I185. El documento ha sido elaborado en base a la informacién disponible en el momento de
generacion del mismo, habiendo llevado a cabo sus mejores esfuerzos para asegurar que la informacion
contenida se encuentre actualizada, resulte suficiente y se presente de forma comprensible para sus
destinatarios o para los receptores probables de la informacién. Sin embargo, la situacién 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 ningln caso como una recomendaciéon de compra o venta, o de realizacién o
cancelacién de inversiones, ni puede servir de base de ningln tipo de decisidon sobre inversiones actuales
o futuras. En todo caso, la entidad no se hace responsable del uso que se haga de esta informacién ni de
los perjuicios que pueda sufrir el inversor como consecuencia de las operaciones que formalice teniendo
en cuenta dicha informacién. - Singular Asset Management, S.G.I.I.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 ningln tipo. - Le informamos que rentabilidades pasadas no son un indicador fiable
de rentabilidades futuras. Tenga en cuenta que toda inversidon 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 inversidn 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 verificacion 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 indicacién 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 estan sujetas a modificaciones. - Adicionalmente, se sefiala que este documento no sustituye
la informacién legal preceptiva que debera ser consultada con cardcter previo a cualquier decisidon de
inversidn; la informacion legal prevalece en caso de cualquier discrepancia. En particular, antes de invertir
en Instituciones de Inversidon Colectiva debe consultar su documentacidon legal, incluyendo el ultimo
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.I.I.C., S.A.




