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Carta Mensual a los Inversores - David Sanchez Molina, Cofundador SVI

“Este mes de mayo, nuestra cartera de inversién ha tenido un ligero retroceso del -1,2%. En lo que
llevamos de trimestre, la rentabilidad es del +1,4%, en uno dos meses muy marcados en los
mercados por dos narrativas principales: Inteligencia Artificial y Semiconductores. Por poner en
contexto nuestra evolucién con la de Berkshire Hathaway (el fondo Value Investing por
antonomasia), la rentabilidad de Warren Buffett estos dos meses pasados ha sido del -1,9% versus
el +15% del S&P500.

Seguin BoA, esta ha sido una de las subidas mds asimétricas de la historia: sélo 21 valores de los 500
del indice estdn en mdximos histéricos. el 96,5% de las empresas del indice y la economia real sufre,
pero las acciones de IA y Semiconductores crecen lo suficiente como para compensar sobradamente
las caidas. A dia de hoy, el peso de las tecnoldgicas en el S&P500 supera con creces el 55% del
indice, muchas de ellas expuestas a la tesis de la IA. Invertir en el MSCI World hoy es invertir casi un
50% en IA. Es decir, no estamos en un Value Market, estamos en un Pricing Market muy dependiente Ingenieria Aeroespacial & Economista

del buen desempefio de muy poquitas acciones. European Financial Advisor (EFA) - N° 39982

Profesor de Financial Modeling, Valuation & FinTech

Y es en este contexto donde hemos aprovechado la volatilidad y ruido de mercado este mes para (EADA Business School)
abrir posicién en la small cap de servicios de proteccion para el automovil XPEL, en la firma de

brokerage mds grande de EEUU (LPL Financial) y hemos deshecho nuestra inversién en Adobe davidesvinvesting.com
Systems.

A nivel fundamental, el que es nuestro principal foco de atencién y al que dedicamos mayores esfuerzos a optimizar dia a dia, nuestra cartera estd a
PER x11 y, mucho mds interesante, a x11 EV/FCF, lo que supone un dividendo potencial a fecha de hoy de nuestras compafiias de un 9% anual, con un
ROIC mediano del 14% y una expectativa de crecimiento en ventas del 9% anual. Esto nos lleva a ver claramente que tenemos una cartera mds barata
que el S&P500 (PER x32 y EV/FCF x25), nuestras compafiias se prevé que crezcan mds que el S&P500 (con un crecimiento en ventas esperado del 7%) y,
ademds, tienen mejores mdrgenes, crecimiento fundamental y ventajas competitivas que el promedio del indice (MOAT S&P500 del +8,6%).

En términos de riesgo, desde una visién Value Investing, nuestra cartera presenta poco riesgo al tener actualmente un margen de seguridad del 25,9%
y estar barata con compafiias con grandes ventajas competitivas por encima de la empresa promedio del S&P500. El retorno potencial de la cartera
que esperamos es el de conseguir un 16,5% anual (x2,15 en 5 afios). En cuanto a la volatilidad, en base al track record auditado desde abril de 2023
de la estrategia, la actual cartera tiene una desviacion estdndar anual del 16,3% con una beta inferior a 1 (0,81), una correlacién (R-cuadrado) con el
S&P500 equiponderado del 0,6 , con Sharpe, Treynor y Sortino en 0,44 / 0,09 / 0,62 respectivamente. El tracking error se encuentra en el 4,3%. La
rotacién de cartera desde creacion del fondo se sittia en el 95,5%.

En el plano macroecondmico, la economia americana tiene niveles cercanos al pleno empleo (desempleo en el 4,3%) con la inflacién en el 3,8% con el
dato de abril. El consumidor americano muestra sefiales de debilidad a causa del aumento de precios, especialmente de carburantes por el conflicto
con Irdn, El ahorro personal estd en minimos de la ultima década (+2,6%). A pesar de la caida del crudo este mes a los 86$/barril, el Sentimiento del
Consumidor de Michigan muestra niveles minimos de la década. Los balances de las tarjetas de crédito alcanzan nuevos mdximos y los impagos
rondan el 13%. El bono americano se situa en el 4,43%, siendo el principal factor de riesgo para la renta variable una subida drdstica hacia el 5%, que
pondria en jaque la refinanciacion de la deuda del gobierno de Estados Unidos y haria mds apetecible la renta fija libre de riesgo a la renta variable.
La previsién de tipos de interés ya no es bajada en los mercados, sino que el nuevo chairman de la FED, Kevin Warsh, tal vez se vea abocado (como
prevé el mercado) a subir tipos en marzo del 2027.

Por fortuna, nuestra estrategia de inversion no depende del market timing ni de la macroeconomia y nuestro objetivo permanece inalterado:
maximizar el potencial de rentabilidad (+16,5% interanual), controlar el riesgo (mejores ventajas competitivas que la empresa promedio del S&P500
en un +8,6%), garantizar que la cartera esté barata (x11 PER) y mantener una correlacién en linea con el indice mundial y americano a largo plazo.

La alternativa al Value Investing y a nuestro fondo es un S&P500 con una propuesta de valor muy exigent: El PER de Schiller del S&P500 en x42, el
dividendo en el 1%, el Equity Risk Premium en el 2%, el enorme CAPEX a IA de incierto ROIC, el crecimiento asimétrico entre empresas del indice, etc.
En definitiva, creo que la inversion en valor, en flujos de caja y en negocios reales que son buenas oportunidades a los precios actuales y que lo hardn
bien en escenarios macroeconémicamente inciertos es la inversion adecuada. El canto de sirenas de la IA y semiconductores puede llevar a muchos a
no mirar el precio por FOMO, por miedo a perderse las rentabilidades extraordinarias de estas acciones. La historia en este sentido es tozuda y
cuando un grupo de acciones son codiciadas a cualquier precio, a la que se acaba la liquidez y los inflows, el rally puede corregir bruscamente. Para
aquellos que tengan sus inversiones y planes de pensiones en el S&P500 y MSCI World, esperemos que esta vez sea diferente...”

Un abrazo,
David Sdnchez Molina

02/06/2026
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Systematic Value Investing US Markets es un compartimento de
renta variable estadounidense con negociacion diaria,
estructurado como un Fondo de Inversién espafiol y gestionado
activamente por Andbank Wealth Management. El fondo aplica
un proceso sistematico de inversién value orientado a identificar
compafias infravaloradas en el mercado estadounidense,
combinando criterios fundamentales y cuantitativos.

Andbank Wealth Management es una gestora con amplia
experiencia en la administracion de vehiculos UCITS y estrategias
de renta variable internacional, destacando por su enfoque
disciplinado de gestién de riesgos, control regulatorio vy
arquitectura de inversion abierta.

El fondo cuenta con el asesoramiento de Sapphire Capital EAF
S.L. y la tecnologia de Systematic Value Investing, especializado
en analisis fundamental y en la identificacion de oportunidades
value en el mercado americano con algoritmos cuantitativos y
validacién humana. Sapphire aporta su conocimiento sectorial y
su experiencia analizando compafiias con una metodologia
repetible y orientada al largo plazo, complementando los
recursos y procesos de la gestora.

Rendimiento Trimestral

Objetivo de Inversion

El compartimento tiene como objetivo obtener wuna
revalorizacion a medio y largo plazo, manteniendo un riesgo
coherente con la naturaleza de los activos en cartera. La
gestion es activa y basada en una filosofia de value investing
sistematico, con una volatilidad maxima inferior al 25% anual.
El fondo no sigue un indice de referencia.

Top 5 Acciones

Corcept Therapeutics Incorporated 5,47%
MercadolLibre Inc 4,87%
Lululemon Athletica 4,36%
Monster Beverage Corp 4,32%
Airbnb Inc 4,28%

*Track record auditado - SVI US Markets Interactive Brokers (celdas grises) + Valor Liquidativo de la Clase A del fondo desde la creacién del fondo el 16/10/2024.

Q1 Q2
2023 - 5,70%
2024 10% -1,43%
2025 -8,70% -3,90%
2026 -6,57% 1,41%

Caracteristicas del Fondo

Gestora Andbank Wealth Management

Administrador Andbank Wealth Management

Banco Inversis S.A.
UCITS Fondo de Inversién (CNMV)

Depositario

Estructura Legal

Operativa Diaria (D+2)
Divisa Base EUR

Divisa de la Clase EUR
Patrimonio AUM 890.000€

Inversion minima €1M (Clase A) - €10 (Clase B)

Q3 Q4 Total
0,80% 10,74% 18,04%
3,95% 6,16% 19,99%
7,20% 4,10% -2,08%

- - -5,25%

Same-day NAV

T+3

16 octubre 2024

1% (Clase A) - 1,5% (Clase B)

Liquidacién de Suscripciones

Liquidacién de Reembolsos

Fecha de Lanzamiento

Comisién de Gestion

Comisién de Exito 0%

Comision de Entrada/Salida 0%

Yahoo Finance Ticker OP0001TB5).F
ISIN (Clase A) ES0131444129
ISIN (Clase B) ES0131444137
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Rentabilidad Histoérica - Benchmark

El objetivo del equipo inversor es exponer al inversor del SVI US Markets a una seleccidn metodoldgica, objetiva y
atemporal de 30 valores cotizados en los mercados bursatiles de Estados Unidos con el fin de:

e Aumentar la rentabilidad potencial de la cartera.

e Reducir el riesgo relativo al mercado.

¢ Mantener un grado suficiente de correlacion con el indice.

En el caso del SVI US Markets, nuestra cartera estd expuesta renta variable internacional de gran capitalizacién y
su benchmark adecuado puede ser un indice de renta variable mundial o un indice bursatil americano.
Internamente, utilizamos el Standard & Poors 500 Equal Weight, la versién equiponderada del S&P500 que evita
concentraciones en pocos valores. De igual modo, dejamos a su disposicion la comparativa con el resto de
potenciales benchmarks en este mismo reporte.
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[ SVI-US @ 3141 % ][ Russel 2000  55.36 % ]

[ S&P 500 EW @ 35.42% ] [ S&P 500 MW [ 73.02% ]
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indices Internacionales Métricas Clave
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correcciones de precios. Un 0% indico alta
susceplibilidod o caidos, 100% indica alta

resistencio. 75% es aceptable.
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SVI- US @ 31.41% CAC 40 1 8.37% Sortino
[ Eurostoxx 600 @ 33.95 % ] [ DAX ~ 5871% ] Mide el rendlimisnts oustado ol deago
magativg, Un valor mds alte indica manas
volatilidad negativa en comparacién con el
[ IBEX 35 @ 103.87 % ] mercado,

Ultimas Transacciones 9.18% CAGR

[ Nombre ][ Ticker ][Operacién][ Condiciones ][ PYG % | ,l\ Es la tasa de cracimiento promedio anual
I@ Un CAGR del 10% indica un crecimiento
[ Burford Capital Ltd l[ BUR ][ COMPRA ][ Expected Return 43% Margin of Satety 70% MOAT 1,8% l[ 0,00 constante, por encima del i del
1.2% del SPS00.

[GrupoAaruponuurlodelsurastal[ ASR ]l eomll Expected Return 10,8% Margin of Safety 4,3% MOAT 14,5% ][ 0,00 ]

[ LPL Financial l[ LPLA ][ COMPRA l[ Expected Return 8% Margin of Safety 3% MOAT 6,6% l[ 0,00 l
[ Novo Nordisk l[ NVO ][ VENTA l[ Posicién 30 de la cartera ][-36.43%]
*Incluyendo las condiciones § dela ica Sy ie Value ing (Svi).

ESG Risk Rating () Designacién Baja en Carbone ()
(-
il (@) Low Carbon

Puntizacion ESG Corporativa Puntuaciin ESG Sabetana Puntuackin de Riesgo Carboro

ESG FRIENDLY J
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Holdings del Fondo

Métricas Clave

I Compania ” Industria “ Ticker ” Peso % ]I PyG* % I
== MOAT
g ][ Corcept Therapeutics Incorporated ][ Biotecnologia ][ CORT ][ 5,47 [+4B,SE ] 8 78%
e SPE00
I V) JI Mercadolibre Inc Jl Comaercio minorista por Internet H MELI J[ 4,87 ]I -7.18 I
Mide las ventojas compatitivas de una
(@] Lululemon Athletics | Venta minorista derope | wiw | ase |-2ss] [corermiemedsesoo oo mporores
carterda.
[ m ][ Monster Beverage Corp ][ Bebidas sin alcohol ][ MNST }[ 4,32 ][ +9,77 ]
)| Alrbib Inc | Servcios dovilo | newe | a2e | +s:2 | | (EEXEXEE EV/EBITDA
[ ][ afya Ltd ][ Serviclos de educacién y formacién ][ AFYA ][ 4,22 ][ -13,83 ] Mide E"Wrﬂfﬂffu"'ﬂ emprasn respacto o
sus gonancios antes de intereses,
impuestos, depreciocion y amortizockn. Un
[@][ PagSeguro Digital Ltd ]l Softwars - infraestructura }[ PAGS J[ 4,02 J[ =17,30 ] walor BOjo PUBCE SUGETT qU I BmMpresa
estd infrovalorada.
I v ]I Palomar Heldings Inc " Seguro “ PLMR " 4,00 JI -9,95 l
[@ ][ Vital Farms inc ][ Productos agricolas ][ vITL ][ 3,62 ] -37,79 ] 14,27% ROIC
- Muestra la eficiencia de uno empresa en
[‘f ][ JD.com Jl Comercio minerista por Internet J[ Jo J[ 3,39 ][ -1,91 ] generar beneficies con la inversion, Un ROIC
alto indica buena gestitn y retame.
[" ][ Genmab AS " Biotecnologia " GMAB “ 32 ][ +13,61 ]
[!_ ][ Mastercard Inc ][ Servicios de cradito ][ MA J[ 3,03 ][ —0’32 ] m BEta
Mide lo sensibilidod de una cortera a los
[ l[ Paycom Software " Software - Aplicacion H PAYC " 2,88 ][ -6,13 l mavimientas del mercade. Una Beta mayor
a |l indica mayor movimiento, mientras que
| [Gmpommpoﬂu:lriod.ISumsmSABd&WADR][ Asropusrtos y serviclos abrecs ][ ASR ][ 2,88 ][ -10,95 ] manaGr a 1iMplica MOviMIentos mas suaves.
[.J[ InMode Ltd ]l Dispesitivos médicos }[ INMD J[ 2,82 ][ -8,08 ] Ratio de
I() ]I Innoviva ine " Biatecnologia “ INVA " 2n JI -0.91 ] TreYn'Dr
[ - ][ i ][ ][ ][ ][ ] Mide el rendimiento ajustado al riesgo
devon Devon Energy Corporation Explaracién y produccién de patrélec y gas DVN 2,69 +31,10 sistemdtice. Un valor mas alto indica un
major rendimients en rlacion con ¢l iesgo
[ al J[ LPL Financial Holdings Inc Jl Mercades de capitales Jl LPLA J[ 2,67 J[ -12,07 I del mercado.
[-ﬂu ][ Xpel Inc " Repuestos para automéviles ][ XPEL H 2,60 ][ -0,76 ] T -
rackin
4,30% 9
[ r~ ][ Futu Heldings Ltd ][ Mercados de capitales M FUTU J[ 258 ][ —33,54] Error
l.! lr?:x:hing ermor mide la dirarangiu an
] r— I — [Corme | ote [[raar ] | woamemosmssmacasmoysinacce
[.rrn«-. ][ Deckers Outdoor Corp ][ Calzado y accesorios H DECK ][ 2,15 } -45,45]
X R-square
[@ ][ Salesforce.com Inc ][ Software - Aplicacién ][ CRM ][ 2,03 ][ -sn,ac-]
Mide la relocidn entre el rendimbanto de una
[(:‘ " Collegium Pharmaceutical Inc " Fabricantes de medicamentos H coLL " 1,85 ][ +5,Bﬂ__|. cc"m’;r::::;zaci?[:;iriz:cci:nl__];;?:rds
@ MISNTFas que un valor cercans a O indica
[ whese ][ Burford Capital Ltd H Gestlén de activos " BUR ][ 1,56 ][ H'H\‘l) independencia.
[ ) ][ Meta Platforms ine ][ Contertdos informacion dofntemet M META J[ Ll }[ ik ] (Rentabilidad Esperada*)
I b II Xpline " Mercados de capitales H XP " 1,40 I+33_20|
0,
[""‘"" ][ Lennar Corp ][ Construccién residencial ][ LEN ][ 1,31 ][ -3,65 ] +1 6'5 /o CAGR
[ @ ][ Qualys Inc Jl Software - Infroestructura J[ QLys J[ 1n ]
H *%
[ ‘ ][ ——— " construccion rosidenclal " o “ Py } Margen de Seguridad
i Ll os de o 0
[ [ ][ PayPal Holdings Inc ][ Servicios da crédito ][ PYPL H 0,44 +25,9 /0
[ E_ " Tidewater Inc l EquipoqynrvicioopqmIulndustrhﬂelpﬂ.rﬁlwrdgm] TOW " 0,43 ][ =7.15 l

*Perdidas y ganancias no reclizadas sin dividendos.

*Rentabilidad mediana interanual a 5 afios vista esperada de las posiciones

actuales en cartera en base a nuestro andlisis y valoracion.

**Margen de seguridad positivo indica que la cartera esta infravalorada con descuento,
es decir, que el fondo de inversion esta barato.
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Analisis de la Cartera

Sectores
.8 A Materiales Basicos

[+]

& P Consumo Ciclico
I3 Servicios Financieros
I.-] Inmobiliario

- .

= (] Servicios de

S Comunicacion

»

) Energia
[] Industriales

2 [®} Tecnologia

w

S =1 Consumo Defensivo

S

= [ salud
EJ servicios Publicos

Posiciones

Salesforce Inc

Innoviva Inc

Mercadolibre Inc

Vital Farms Inc Ordinary Shares
Afya Ltd Class A

Futu Holdings Ltd ADR

Palomar Holdings Inc

Airbnb Inc Ordinary Shares - Class
A

aPeso

528
505
476
450
448
424
424
4

Fondo cambio% Cat cambio%
0,00 414
2409 742
18,65 19.89
0,00 151 &
3
1,74 1,36
=
=
0,00 6,08
0,00 164 =
E
1817 1963 =
1491 507
2245 14,62
0,00 2,65
Valor de mercado
Afecha 30 abr Cambio Acciones
Compra inicial 2026 Div %
31 0ct 2024 49201 USD + 157,48
31 ene 2026 47034  USD + 100,00
30 nov 2024 4315 UsD 1 163,64
28 fieb 2026 41889  USD + 221,27
31 ene 2026 41765  USD 41,67
31 mar 2026 39513 UsSD + 50,00
31 ene 2026 39.508  USD 1 35,09
31 ene 2026 38288 USD 14,29

Fosiciones a fecha 30 abr 2026 | El top 10 de mayores valores esta disponible para Renta Variable, Renta Fija y Otros.

Perfil

Factor

@ Fondo:
Estilo R Div
Growth Alto

.

Value Bajo

1 afios 3 afios
%

./ : \.
( vs.Categoria% v )

Momentum  Calidad

Alto

+
@

Bajo

5afios )

1 afos Rango Histdrico  -e- Categoria Media

Volatilidad  Liquidez

Alto

0

Alto Alto

N =

Bajo Bajo Bajo

B O ®

Tamano

Large

+

Small

Val

1aiio R1ano PER
2038 15,72
991 "Mn
3247 3356
68,37 -
16,75 -
345 8,56
3746 -
6,88 26,46

Medidas de Estilo (@SR copiolizacion bursiti )

Medias de Value y Growth
Precio/beneficio

Precio/Valor contable
Precio/Ventas

Precio/Cash Flow
Rentabilidad por dividendo %
Beneficios a largo plazo %
Beneficios histdricos %
Crecimiento Ventas %
Cracimiento Cash Flow %

Crecimiento Valor Contable %

Fondo

12,28
205
1,61
6,36
122
868

1698

1744
702

1547

MORNINGGTAR

@ Centroide
< Zona de propiedad

B Inversion

a fecha 04/30/2026
Categoria
a fecha 04/30/2026
B Benchmark
a fecha 05/31/2026
®
Categoria indice
15,28 18,64
2,60 333
1,44 2.3
10,53 13,54
1,79 1,76
11,35 9.3
488 4.1
6,77 497
587 6,54
6,52 1,72
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Diversificacion Sectorial Diversificacion Industrial

@ consumo ciclico: 23,67%

@ servicios financieros: 18,14%
Cuidado de la salud: 16,04%
Liquidez: 12,54%
Defensa del consumider: 12,05%
Tecnologia: 10,04%

' Energio: 3,13%

© Acciones industriales: 2,88%

' Servicios de comunicacion: 1,51%

Liquidez: 12,54%
Biotecnologia: 11,38%
Comercio minorista por Internet: 8,25%
@ Mercados de capitales: 6,66%
) Servicios de crédito: 5,92%
@ software - Infroestructura: 5,13%
Software - Aplicacion: 4,91%
@ venta minorista de ropa: 4,35%
@ Bebidas sin alcohol: 4,32%

@ servicios de viaje: 4,28%
@ servicios de educacion y formacién: 4,22%
@ seguro: 4,00%

y

Diversificacion por Pais

o

TOP 10 Transacciones

Productos agricolas: 3,51%

Diversificacion por Tamaio

@ Large Cap: 38,12%

@ Mid Cap: 22,20%
Small Cap: 19,28%
Liquidez:12,55%
Mega Cap: 7,93%

Estados Unidos de América: 49,74%
Liquidez: 12,55%
Brasil: 9,65%
© Repiblica Popular de China: 8,44%
) Uruguay: 4,87%
@ canadé: 4,36%
Dinamarca: 3,21%
@ México: 2,88%
® israel: 2,82%
@ Reine Unido: 1,56%

[ Nombre ][ Ticker J[ Industria J[Dics en curteruJ[ PYyG % ]
[E Futu Holdings ] FUTU ] Mercados de capitales ][ 300 ] -1-105,91]
@ [ Broadcom Inc T [ AVGO ] [ Semiconductores i a15 ] r+98,88}
@ Netflix ] NFLX ] Entretenimiento 337 ] +89,05]
@:@ Broadcom ] AVGO ] Semiconductores [ 176 ] +84,48]
@ Warrior Met Coal ] HCC ] Carbén de coque 268 ] +82,98 ]
3 [3 [ Alphabetinc J' GOOG ] Contenido e informacion de Internet‘ [ 496 ‘ r+79,64@
@ Installed Building Producls] IBP ] Construccién residencial 296 +72,45 ]
E Garmin Ltd ] GRMN ] Instrumentos cientificos y técnicos azg +68,34]
—
mes E] Monolithic Power Systems ] MPWR ] Semiconductores 366 +45,45]
@ Boise Cascade ] BCC J Materiales de construccion 189 J +43, 5ﬂ

*Perdidas y ganancias no realizadas sin dividendos
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Cartera del SVI - S&P500

Mejor Calidad
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Informacién Importante

Toda la informacién de rentabilidad histérica proviene del valor liquidativo del fondo SVI US Markets, calculado y publicado por
la Sociedad Gestora. La rentabilidad pasada no es indicativa de resultados futuros. La rentabilidad de esta Clase se calcula en
EUR y se muestra tras deducir los gastos corrientes. La informacién sobre duracién, exposicion por sectores y otros datos de la
cartera proviene de los sistemas internos de SVI o de proveedores externos considerados fiables.

Este documento es una comunicacién de cardcter meramente informativo y no constituye en ningin caso un documento
contractual. Por favor, consulte el folleto completo del fondo y el Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (DFI/KID)
antes de tomar cualquier decision de inversion. Este documento estd dirigido exclusivamente a clientes profesionales,
inversores institucionales o contrapartes elegibles segin se definen en la normativa aplicable. No debe ser distribuido entre
inversores minoristas ni utilizado como base Unica para decisiones de inversién.

Este documento no constituye asesoramiento financiero, ni una recomendacién, ni una oferta de compra o venta de ningun
instrumento financiero. Los inversores deben considerar la conveniencia de la inversién y, en caso necesario, buscar
asesoramiento financiero independiente antes de suscribir participaciones del fondo. La informacién incluida en este
documento es propiedad de SVI y se presenta Unicamente con fines de discusidn. No se permite su copia, divulgaciéon o
distribucion sin autorizacion expresay por escrito de SVI.

No existe ninguna garantia de que el objetivo de inversién vaya a alcanzarse. Los resultados reales pueden diferir
significativamente de los expresados o implicitos por rentabilidades pasadas, estimaciones internas o declaraciones
prospectivas. La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de la rentabilidad futura. El valor de las inversiones puede caer
ademas de subir, y los inversores pueden no recuperar el capital inicialmente invertido.

Toda la informacién de rentabilidad histérica proviene del valor liquidativo del fondo SVI US Markets, calculado y publicado por
la Sociedad Gestora. La rentabilidad pasada no es indicativa de resultados futuros. La rentabilidad de esta Clase se calcula en
EUR y se muestra tras deducir los gastos corrientes. La informacién sobre duracion, exposicidon por sectores y otros datos de la
cartera proviene de los sistemas internos de SVI o de proveedores externos considerados fiables.

Este documento es una comunicacién de cardcter meramente informativo y no constituye en ningln caso un documento
contractual. Por favor, consulte el folleto completo del fondo y el Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (DFI/KID)
antes de tomar cualquier decisién de inversion. Este documento esta dirigido exclusivamente a clientes profesionales,
inversores institucionales o contrapartes elegibles segin se definen en la normativa aplicable. No debe ser distribuido entre
inversores minoristas ni utilizado como base Unica para decisiones de inversién.

Este documento no constituye asesoramiento financiero, ni una recomendacién, ni una oferta de compra o venta de ningun
instrumento financiero. Los inversores deben considerar la conveniencia de la inversién y, en caso necesario, buscar
asesoramiento financiero independiente antes de suscribir participaciones del fondo. La informacién incluida en este
documento es propiedad de SVI y se presenta Unicamente con fines de discusidn. No se permite su copia, divulgaciéon o
distribucion sin autorizacion expresay por escrito de SVI.

No existe ninguna garantia de que el objetivo de inversién vaya a alcanzarse. Los resultados reales pueden diferir
significativamente de los expresados o implicitos por rentabilidades pasadas, estimaciones internas o declaraciones
prospectivas. La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de la rentabilidad futura. El valor de las inversiones puede caer
ademas de subir, y los inversores pueden no recuperar el capital inicialmente invertido.
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	Carta Mensual a los Inversores - David Sánchez Molina, Cofundador SVI
	“Este mes de mayo, nuestra cartera de inversión ha tenido un ligero retroceso del -1,2%. En lo que llevamos de trimestre, la rentabilidad es del +1,4%, en uno dos meses muy marcados en los mercados por dos narrativas principales: Inteligencia Artificial y Semiconductores. Por poner en contexto nuestra evolución con la de Berkshire Hathaway (el fondo Value Investing por antonomasia), la rentabilidad de Warren Buffett estos dos meses pasados ha sido del -1,9% versus el +15% del S&P500.
	Según BoA, esta ha sido una de las subidas más asimétricas de la historia: sólo 21 valores de los 500 del índice están en máximos históricos. el 96,5% de las empresas del índice y la economía real sufre, pero las acciones de IA y Semiconductores crecen lo suficiente como para compensar sobradamente las caídas. A día de hoy, el peso de las tecnológicas en el S&P500 supera con creces el 55% del índice, muchas de ellas expuestas a la tesis de la IA. Invertir en el MSCI World hoy es invertir casi un 50% en IA. Es decir, no estamos en un Value Market, estamos en un Pricing Market muy dependiente del buen desempeño de muy poquitas acciones.
	Y es en este contexto donde hemos aprovechado la volatilidad y ruido de mercado este mes para abrir posición en la small cap de servicios de protección para el automóvil XPEL, en la firma de brokerage más grande de EEUU (LPL Financial) y hemos deshecho nuestra inversión en Adobe Systems.
	Ingeniería Aeroespacial & Economista European Financial Advisor (EFA) - Nº 39982
	Profesor de Financial Modeling, Valuation & FinTech  (EADA Business School)
	david@svinvesting.com
	A nivel fundamental, el que es nuestro principal foco de atención y al que dedicamos mayores esfuerzos a optimizar día a día, nuestra cartera está a PER x11 y, mucho más interesante, a x11 EV/FCF, lo que supone un dividendo potencial a fecha de hoy de nuestras compañías de un 9% anual, con un ROIC mediano del 14% y una expectativa de crecimiento en ventas del 9% anual. Esto nos lleva a ver claramente que tenemos una cartera más barata que el S&P500 (PER x32 y EV/FCF x25), nuestras compañías se prevé que crezcan más que el S&P500 (con un crecimiento en ventas esperado del 7%) y, además, tienen mejores márgenes, crecimiento fundamental y ventajas competitivas que el promedio del índice (MOAT S&P500 del +8,6%).
	En términos de riesgo, desde una visión Value Investing, nuestra cartera presenta poco riesgo al tener actualmente un margen de seguridad del 25,9% y estar barata con compañías con grandes ventajas competitivas por encima de la empresa promedio del S&P500. El retorno potencial de la cartera que esperamos es el de conseguir un 16,5% anual (x2,15 en 5 años). En cuanto a la volatilidad, en base al track record auditado desde abril de 2023 de la estrategia, la actual cartera tiene una desviación estándar anual del 16,3% con una beta inferior a 1 (0,81), una correlación (R-cuadrado) con el S&P500 equiponderado del 0,6 , con Sharpe, Treynor y Sortino en 0,44 / 0,09 / 0,62 respectivamente. El tracking error se encuentra en el 4,3%. La rotación de cartera desde creación del fondo se sitúa en el 95,5%.
	En el plano macroeconómico, la economía americana tiene niveles cercanos al pleno empleo (desempleo en el 4,3%) con la inflación en el 3,8% con el dato de abril. El consumidor americano muestra señales de debilidad a causa del aumento de precios, especialmente de carburantes por el conflicto con Irán, El ahorro personal está en mínimos de la última década (+2,6%). A pesar de la caída del crudo este mes a los 86$/barril, el Sentimiento del Consumidor de Michigan muestra niveles mínimos de la década. Los balances de las tarjetas de crédito alcanzan nuevos máximos y los impagos rondan el 13%. El bono americano se sitúa en el 4,43%, siendo el principal factor de riesgo para la renta variable una subida drástica hacia el 5%, que pondría en jaque la refinanciación de la deuda del gobierno de Estados Unidos y haría más apetecible la renta fija libre de riesgo a la renta variable. La previsión de tipos de interés ya no es bajada en los mercados, sino que el nuevo chairman de la FED, Kevin Warsh, tal vez se vea abocado (como prevé el mercado) a subir tipos en marzo del 2027.
	Por fortuna, nuestra estrategia de inversión no depende del market timing ni de la macroeconomía y nuestro objetivo permanece inalterado: maximizar el potencial de rentabilidad (+16,5% interanual), controlar el riesgo (mejores ventajas competitivas que la empresa promedio del S&P500 en un +8,6%), garantizar que la cartera esté barata (x11 PER) y mantener una correlación en línea con el índice mundial y americano a largo plazo.
	La alternativa al Value Investing y a nuestro fondo es un S&P500 con una propuesta de valor muy exigent: El PER de Schiller del S&P500 en x42, el dividendo en el 1%, el Equity Risk Premium en el 2%, el enorme CAPEX a IA de incierto ROIC, el crecimiento asimétrico entre empresas del índice, etc. En definitiva, creo que la inversión en valor, en flujos de caja y en negocios reales que son buenas oportunidades a los precios actuales y que lo harán bien en escenarios macroeconómicamente inciertos es la inversión adecuada. El canto de sirenas de la IA y semiconductores puede llevar a muchos a no mirar el precio por FOMO, por miedo a perderse las rentabilidades extraordinarias de estas acciones. La historia en este sentido es tozuda y cuando un grupo de acciones son codiciadas a cualquier precio, a la que se acaba la liquidez y los inflows, el rally puede corregir bruscamente. Para aquellos que tengan sus inversiones y planes de pensiones en el S&P500 y MSCI World, esperemos que esta vez sea diferente...”
	Un abrazo,
	David Sánchez Molina
	02/06/2026

	Mayo 2026


	SYSTEMATIC VALUE INVESTING US MARKETS
	Gestión Boutique VII
	Clase A - ES0131444129
	| Clase B - ES0131444137
	Información del Riesgo
	Objetivo de Inversión
	Top 5 Acciones
	Rendimiento  Trimestral
	EUR

	Características del Fondo
	T+3
	EUR
	0P0001TB5J.F
	ES0131444129
	ES0131444137

	Mayo 2026


	SYSTEMATIC VALUE INVESTING US MARKETS
	Gestión Boutique VII
	Clase A - ES0131444129
	| Clase B - ES0131444137
	Rentabilidad Histórica - Benchmark
	2023 - 2026
	2026 (YTD)
	Índices EEUU

	Mayo 2026


	SYSTEMATIC VALUE INVESTING US MARKETS
	Gestión Boutique VII
	Clase A - ES0131444129
	| Clase B - ES0131444137
	Métricas Clave
	Índices Internacionales
	Índices Europeos

	Últimas Transacciones
	Mayo 2026

	SYSTEMATIC VALUE INVESTING US MARKETS
	Gestión Boutique VII
	Holdings del Fondo
	Métricas Clave




	+16,5% CAGR
	Rentabilidad Esperada*
	+25,9%
	Margen de Seguridad**
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	Información Importante
	Toda la información de rentabilidad histórica proviene del valor liquidativo del fondo SVI US Markets, calculado y publicado por la Sociedad Gestora. La rentabilidad pasada no es indicativa de resultados futuros. La rentabilidad de esta Clase se calcula en EUR y se muestra tras deducir los gastos corrientes. La información sobre duración, exposición por sectores y otros datos de la cartera proviene de los sistemas internos de SVI o de proveedores externos considerados fiables.
	Este documento es una comunicación de carácter meramente informativo y no constituye en ningún caso un documento contractual. Por favor, consulte el folleto completo del fondo y el Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (DFI/KID) antes de tomar cualquier decisión de inversión. Este documento está dirigido exclusivamente a clientes profesionales, inversores institucionales o contrapartes elegibles según se definen en la normativa aplicable. No debe ser distribuido entre inversores minoristas ni utilizado como base única para decisiones de inversión.
	Este documento no constituye asesoramiento financiero, ni una recomendación, ni una oferta de compra o venta de ningún instrumento financiero. Los inversores deben considerar la conveniencia de la inversión y, en caso necesario, buscar asesoramiento financiero independiente antes de suscribir participaciones del fondo. La información incluida en este documento es propiedad de SVI y se presenta únicamente con fines de discusión. No se permite su copia, divulgación o distribución sin autorización expresa y por escrito de SVI. No existe ninguna garantía de que el objetivo de inversión vaya a alcanzarse. Los resultados reales pueden diferir significativamente de los expresados o implícitos por rentabilidades pasadas, estimaciones internas o declaraciones prospectivas. La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de la rentabilidad futura. El valor de las inversiones puede caer además de subir, y los inversores pueden no recuperar el capital inicialmente invertido.
	Toda la información de rentabilidad histórica proviene del valor liquidativo del fondo SVI US Markets, calculado y publicado por la Sociedad Gestora. La rentabilidad pasada no es indicativa de resultados futuros. La rentabilidad de esta Clase se calcula en EUR y se muestra tras deducir los gastos corrientes. La información sobre duración, exposición por sectores y otros datos de la cartera proviene de los sistemas internos de SVI o de proveedores externos considerados fiables.
	Este documento es una comunicación de carácter meramente informativo y no constituye en ningún caso un documento contractual. Por favor, consulte el folleto completo del fondo y el Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (DFI/KID) antes de tomar cualquier decisión de inversión. Este documento está dirigido exclusivamente a clientes profesionales, inversores institucionales o contrapartes elegibles según se definen en la normativa aplicable. No debe ser distribuido entre inversores minoristas ni utilizado como base única para decisiones de inversión.
	Este documento no constituye asesoramiento financiero, ni una recomendación, ni una oferta de compra o venta de ningún instrumento financiero. Los inversores deben considerar la conveniencia de la inversión y, en caso necesario, buscar asesoramiento financiero independiente antes de suscribir participaciones del fondo. La información incluida en este documento es propiedad de SVI y se presenta únicamente con fines de discusión. No se permite su copia, divulgación o distribución sin autorización expresa y por escrito de SVI. No existe ninguna garantía de que el objetivo de inversión vaya a alcanzarse. Los resultados reales pueden diferir significativamente de los expresados o implícitos por rentabilidades pasadas, estimaciones internas o declaraciones prospectivas. La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de la rentabilidad futura. El valor de las inversiones puede caer además de subir, y los inversores pueden no recuperar el capital inicialmente invertido.




