Carta Trimestral 22 Trimestre 2022

GPM 452N ATION TACTICA

Estimado participe, es un placer presentar nuestra primera carta trimestral del fondo GPM
Asignacion Tactica.

El pasado 25 de marzo, la CNMV aprobd nuestro fondo de inversién y durante la primera
semana de abril empezaron a entrar los primeros participes.

Es para mi un orgullo ver en tan sélo 3 meses a mds de 100 participes formando parte del
fondo por lo que no puedo estar mas agradecido a todos por la confianza y el apoyo en el
proyecto, sin todos vosotros, esto no seria posible.

Mi trabajo es devolver esa confianza con paciencia y disciplina a la hora de seguir nuestros
sistemas ya que conocemos su robustez y su eficiencia para ofrecernos ese ratio éptimo de
rentabilidad/riesgo que es claramente lo que nos acercara a nuestros objetivos.

Entorno de mercado durante este 22 Trimestre

Es importante entender que nuestra filosofia de inversidn se basa claramente en la
diversificacion estructural ya que sabemos que es imposible predecir como se comportaran los
mercados y por lo tanto no sabemos que clases de activos lo hardn mejor proximamente. Con
esta diversificacion entre activos generalmente descorrelacionados entre si, conseguimos que
entre unos y otros se equilibren y es lo que nos da esa consistencia.

Ahora bien, la correlacion entre dos activos no es estatica y hay circunstancias del mercado
qgue hace que todo se correlacione como ha pasado en lo que llevamos de este afio 2022.

En la siguiente imagen extraida de la plataforma Bloomberg, podemos ver como estamos ante
el peor ratio rentabilidad/riesgo (ratio sharpe) a 6 meses vista de los ultimos 30 afios de un
conjunto de activos como bonos, S&P500 y Oro.

The Worst Time To Own Assets
Average 6-month Sharpe ratio is the worst since at least 1991

® Average 6-month Sharpe ratio of S&P 500, Treasuries, IG, high yield, and gold
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iQué mala suerte Javier! Justo empiezas a gestionar un fondo de inversidn en el que uno de
sus principales pilares es la descorrelacién entre activos y se correlacionan para mal.

é¢Mala suerte? ¢{Buena suerte? ¢{Quién sabe?

Os invito a leer este cuento chino que habla de la suerte y sobre el que merece la pena
detenerse a reflexionar.

Esta claro que, en esta industria, los fondos que mads llaman la atencién son los que mayor
rentabilidad obtienen, un fondo puede tener unos meses muy buenos y hacerlo
espectacularmente bien y conseguird llamar la atencién de muchos inversores y asesores que
se mueven al calor de las rentabilidades a corto plazo, sin pararse a conocer realmente bien la
filosofia del fondo o los riesgos que este puede tener en el futuro.

Posiblemente si hubiésemos subido un +10% en este primer trimestre en lugar de caer un -6%,
tendriamos muchos mas participes. Pero en mi opinidon esto es pan para hoy y hambre para
mafiana y por el tipo de fondo que somos, nunca vamos a aparecer en esas noticias de los que
mas ganan.

Ahora bien, empezar con entorno desfavorable para la filosofia del fondo, hace que
conozcamos la robustez del fondo y veamos como se comporta en situaciones complicadas, de
forma que, cuando llegue una fase favorable del mercado para nosotros, que por supuesto
llegard, todo sera mas facil y el hecho de haber vivido una situacién compleja nos hace ganar
confianza en que el fondo exactamente cumple con lo que buscamos, proteger nuestro capital
cuando el mercado lo hace mal.

En el siguiente grafico podemos ver como el S&P500 ha caido un -16%, los bonos de largo
plazo han caido un -10% y el Oro ha caido un -7,5%, mientras que nuestro fondo ha caido un -
6%.
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https://www.alexrovira.com/reflexiones/blog/articulo/buena-suerte-mala-suerte-quien-sabe

A continuacidn, dejamos la tabla con las rentabilidades mensuales hasta la fecha:

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre Diciembre YID  Max DrawDown Volatilidad
2022 -0,12%  -1,39%  -2,18%  -4,14% 1,45% i -6,38% -8,77% 9,08%

En la siguiente imagen se pueden ver la distribucidn actual del fondo y de las subcarteras que
lo componen. Esto lo podéis seguir en tiempo real desde el siguiente enlace:

Fondo en tiempo real
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ACTIVOS gue componen el fondo

Cartera Estatica Factores

. Cash 34,07%
6.3% iShares MSCI ACWI UCITS ETF USD (Acc) (EUR) 14,08%
‘SPDR& MSCI USA Small Cap Value Weighted UCITS ETF EUR Acc 9,46%

Bono Alemania 2037 7.93%

ORO Invesco Physical Gold ETC 5,97%
9.9% ‘WisdomTree Physical Swiss Gold 5,94%
Amundi Physical Gold ETC C (EUR) 591%

Vanguard S&P 500 UCITS ETF USD Accumulation 473%

‘SPDR S&P US Utilits Select Sector UCITS ETF 4,38%

SPDR S&F US Energy Select Sector UCITS ETF 4,33%

Bono Alemania 2048 3,20%

Suma total 100,00%

Descorrelacion

RV

Muchas gracias a todos, nos vemos el préximo trimestre.

Con esto cerramos nuestra carta trimestral, de nuevo agradecer la confianza y el apoyo a todos
los participes y toda la gente que esté leyendo esta carta, si la estas leyendo es porque te
interesa nuestro trabajo y eso también es de agradecer. Esperemos que el proyecto continte
dando pequefios pasitos y creciendo poco a poco, lo cudl serd muy bueno para todos los que
formamos parte de él.

Por otro lado también esperemos que el devenir del mercado nos acompaiie y tengamos y en
los préximos meses tengamos buena suerte... o mala suerte, équién sabe?

Javier Lorenzo, gestor del fondo GPM Asignacion Tdctica

Valencia, 20-07-2022
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