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Estimado participe,

La revalorizacién de Sigma Internacional en el tercer trimestre de 2024 ha sido del +8% (Eurostoxx TR
+2.4%, S&P 500 TR +5.9%, Indice Global +2.1%), acumulando una rentabilidad desde constitucién del fondo
(abril 202I) del +48.2% (Eurostoxx TR +35.9%, S&P 500 TR +45.3%, Indice Global +43.9%).

Los mercados chinos brillaban este trimestre tras el anuncio del Banco Central Chino (PBoC). En concreto,
el banco redujo las reservas bancarias en 0.5% (inyectando RMB [ trn de liquidez en el sistema) y recortd
la tasa hipotecaria en 0.5% (reduciendo los intereses de las familias en RMB [50bn). Ademas, el PBoC
instauré un programa de RMB 500bn con el fin de comprar acciones a través de fondos y compafias
aseguradoras y otro por un importe de RMB 300bn para prestar a las empresas y accionistas de referencia
para que recompren sus propias acciones. Estas medidas recuerdan a las que tomé la FED en el 2009 y
sirvieron para revertir la espiral negativa en la que se encontraban tras el colapso de Lehman Brothers. No
obstante, lo mas importante del movimiento del PBoC fue la firmeza y la confianza con la que
transmitieron el mensaje. El organismo central se mostré esperanzador sobre el futuro de la economia y
anuncié que habria mas medidas fiscales y monetarias que serviran para revertir la situacién actual. Estas
palabras recordaron a la famosa frase de Mario Draghi que supuso el inicio del mercado alcista en 2012. En
aquel momento, con una Europa fragmentada y una altisima desconfianza en los mercados, especialmente
en los paises conocidos como PIIGS, el presidente del Banco Central Europeo declaré con rotundidad que
estaba dispuesto a hacer todo lo que fuese necesario para preservar el euro ("whatever it takes”) a lo que
le siguid: "Y creedme: sera suficiente".

De esta manera, el Hang Seng subid un 18% en el mes de septiembre convirtiéndose en el mejor indice en
lo que llevamos de afo, cuando tan solo unas semanas antes ocupaba los Gltimos puestos. Hay que
destacar que las empresas chinas que tenemos en cartera también participaron de dicha euforia con JD
revalorizandose un 56%, Alibaba un 27%, Tencent un 17%, Pax Global un 15% y Nagacorp un 12%.

Estos fuertes movimientos se producen a raiz del sentimiento excesivamente negativo que existe sobre
el mercado chino, sin embargo, no siempre fue asi. Desde 2014 a 202l las compainiias chinas cotizaron a un
multiplo exigente, reflejando los sélidos fundamentales y una euforia del mercado. Asi, Tencent cotizaba
entre 25 y 40 veces beneficios, Alibaba 20 y 35 veces y JD entre 30 y 50 veces. Sin embargo, las mismas
companfias cotizan ahora a una tercera parte de su valoracidn. La narrativa actual es que las compafiias ya
no crecen y no tienen en consideracidn a sus accionistas, ya que las empresas pertenecen al estado. Sin
embargo, cuando uno analiza con detalle la situacion llega a la conclusién de que estas afirmaciones no se
sostienen. En primer lugar, las tres compafifas estdn reportando maximos histéricos en beneficios
(ajustando Alibaba por las pérdidas derivadas de la expansion internacional) y las tres companias estan
recomprando acciones y pagando dividendos de manera agresiva. Alibaba ha recomprado 23| millones de
acciones en los Ultimos doce meses, empleando 17.6bn de ddlares o el equivalente a un 10% de las acciones
(2.327M). Hay que destacar JD, quien ha recomprado mas de un 7% de las acciones en tan solo 5 meses.

En nuestra opinidn, incluso manteniendo los mdltiplos deprimidos, la combinacidn de fuertes recompras
y el aumento de los beneficios operativos nos lleva a proyectar una rentabilidad esperada de doble digito
para los préximos afios. Asi, JD ha reportado un aumento de beneficios por accidn del 74% en el segundo
trimestre, Tencent ha reportado un incremento del 53% y tan solo Alibaba ha reportado una ligera caida
en los beneficios, explicado exclusivamente por el aumento de las pérdidas del negocio internacional (de
RMB 420M a RMB 3.706M).

A pesar de estas fuertes subidas, seguimos observando mucho escepticismo por parte de los inversores.
Las empresas cotizan a unos precios muy por debajo del valor intrinseco y, por tanto, siguen
representando un peso relevante en Sigma Internacional.
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Destacados del trimestre

Ama Group (contribucién en el trimestre: +1.53%): La compafiia de talleres australiana ha estado muy
castigada desde la pandemia. En primera instancia, la disminucién de la demanda por los confinamientos
y posteriormente los errores estratégicos del management, la elevada inflacion y la escasez de mano de
obra cualificada han retrasado su recuperacién mas de lo que habiamos planeado. Aunque el entorno ha
mejorado sustancialmente en los Ultimos meses, la compafiia se ha visto obligada durante el trimestre a
realizar una elevada ampliaciéon de capital (125 millones) para terminar de sanear su balance. A pesar de
representar una cantidad significativamente superior a la capitalizacién de mercado, la accién reaccioné
muy positivamente a este movimiento. Con dicha entrada de dinero se ha conseguido cambiar la directiva
que habia sido incapaz de refinanciar la deuda restante y atraer a nuevos miembros con alta experiencia
y alineacidn con los accionistas. De esta manera, Ama Group puede volver a invertir en el crecimiento y
recuperar los margenes. Mantenemos la confianza en la compafia y esperamos un aumento de los
beneficios superior al 15% anual durante los siguientes afios.

Embracer (contribucidn en el trimestre: +0.74%): A principio de octubre viajamos a Essen para asistir a la
feria de juegos de mesa mas grande del mundo, con mas de 204.000 asistentes. Alli pudimos disfrutar de
la compania del management de Embracer para conocer con mayor profundidad Asmodee, empresa que
sera listada en solitario (spin-off) en el mercado sueco en los proximos 3 meses. Asmodee es el lider en
desarrollo, publicacién y distribucién de juegos de mesa y juegos de cartas. Después de observar de
primera mano el tamafno del sector, las ventajas de ser lider y, especialmente, la cultura y pasién que
tienen sus empleados, tenemos claro que la compafia es un activo Unico y de mucha calidad que,
lamentablemente, ha pasado desapercibida dentro del grupo Embracer por su poca relaciéon con los
videojuegos.

El mercado de juegos de mesa actualmente tiene un valor de mas de 21.000 millones de ddlares y se espera
que continue creciendo hasta los 40.000 millones a finales de la década. Creemos que Asmodee se
encuentra en la mejor posicidon para crecer por encima del mercado gracias a su posicion lider como
distribuidor, su amplia experiencia y las relaciones en la industria que le permiten lograr los mejores
lanzamientos y trabajar con IPs de gran renombre. Esta posicién dominante le ha permitido asesorar a
Lucas Arts (Disney) para desarrollar y lanzar el exitoso juego de cartas de Star Wars: Unlimited

Asmodee tiene unas métricas excelentes con un crecimiento sdlido, incluso tras la resaca de la pandemia,
unos elevados margenes y una generacion de caja superior al 70% de su EBITDA. Ademas, la compafiia esta
altamente diversificada y ningln juego supera el 3% de las ventas, ni CATAN, su juego mas conocido. En
nuestra opinidn, este es un activo de gran calidad que esperamos que cotice a un multiplo exigente (>17x
EBIT) en el momento en que reduzca su endeudamiento y disponga de mas track record cotizado.

Los proximos 12 meses de Embracer serdn intensos, con importantes lanzamientos de videojuegos a inicios
de 2025, el spin-off de Asmodee y posteriormente el de Coffee Stain. Creemos que estos movimientos
ayudaran al mercado a reflejar correctamente el valor de la compafiia.

Muchas gracias por la confianza

Jose Ramdn Boluda y Gabriel Castro

SINGULAR ASSET MANAGEMENT SGIIC




E SingUIar Sigma Internacional A Fl | 44k %*

Asset Management S.G.1LC. Carta trimestral - 3T 2024

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.




