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ESTIMADO PARTICIPE:

Me dirijo a usted para continuar con la serie de informes y publicaciones que se destina a aquellas
personas que han suscrito el fondo GPM Gestién Global FlI y que cada mes, en los veinte primeros
dias recibira en su correo. Aprovecho para agradecerle la confianza depositada como gestor de
este fondo y en la entidad que lo acoge Gestion de Patrimonios Mobiliarios S.V. S.A. En este
informe le mostraré mi opinién sobre los mercados y cdmo trataremos de aprovechar sus posibles
movimientos en favor del fondo y a través de su operativa. Recuerde por tanto que, este escrito
debe considerarse en adelante una opiniéon y que tendra por objetivo valorar y concretar puntos de
vista. No debera ser considerado asesoramiento financiero ni de cualquier otro tipo.
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Coyuntura actual: liquidez, flujos de capital y amplitud de mercado

Cierra el mes de abril y los indices ascendieron. Asi Europa obtuvo un rendimiento positivo del
+1,03% en el mes, lo que supuso un descenso de la cartera global gestionada del -0,16%,
restando valor liquidativo (VL) hasta los 12,3165€. En ese resultado negativo el par eurodolar sumé
un +1,65%, lo que ha supuesto un impacto del +0,01% en la rentabilidad indirecta del mes para la
cartera. Por otra parte, el indice S&P500 sumé un +1,46%. El comportamiento de la RV americana
fue mejor que la europea este mes.

Este mes mantuvimos coberturas por debajo del 10% dado que el Timing externo asi lo
aconsejaba. Hemos bajado mucho la cobertura este mes y reducido de nuevo en sector financiero
mientras hemos aumentado en otros mas defensivos como el consumo, consumo basico, lujo y

servicios publicos.

RENTABILIDAD:

Acumulada Afio -2,73 % Durante el mes de marzo el mercado europeo y el
12 meses 10,17 % ©stadounidense han seguido recuperando algo de

terreno tras las sendas crisis bancarias de marzo. La
Linea AD del NYSE empeora situandose por debajo de su media de 150 dias. Actualmente
estamos en un Impulso 1 alcista en correccion. La estrategia es la de mantener una exposicion
moderada del 40-50% a Renta Variable mientras aumentamos la parte de Renta Fija al entorno del
40%. Iremos reduciendo algo el posicionamiento en oro al situarse sobre los 2.000 délares la onza
lo cual parece un precio adecuado.

El aumento de exposicibn a Renta Fija se debe a que queremos estabilizar la curva de
rendimiento del fondo haciéndola mas fuerte frente a eventos recesivos futuros. Esto vamos
a buscarlo aumentando en bonos corporativos y gubernamentales por ahora de corto y medio plazo
ademas de deuda senior que tienen mejores circunstancias frente a impagos de emisiones.
Mantendremos el resto de bonos TIP o cubiertos por inflacion ademas de una pequefia posicion en
deuda gubernamental en Europa, mayormente Alemania, Francia e Italia.

La eleccion de sectores defensivos igualmente persigue dar una mayor estabilidad y proteccion
ante entornos complicados en bolsa. A continuacioén la distribucién o “Allocation” del mes entrante.
La Parte de Renta Variable podria oscilar entre 30-50% en funcion de la cobertura en cada
momento establecida por el sistema:
GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS, S.V., S.A.
Inscrita en el Reg. Mercantil de Madrid, Tomo 7987, Libro 6927, Seccion 32 Folio 55, Hoja 77128-1 - Reg, C.N.M.V. 105 - C.I.F. A-78533171

2



.0,

Allocation mes actual
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Estrategias a seguir y diversificacion aplicada

10.45 % Uno de los principales ObjGtIVC?S
Volatilidad (1 afio) 6,35 % del fondo es obtener baja

Se enliende por Pérdida maxima probable B5% al valor maxime estimads de pérdida probable asociado a un VOIatIIIdad durante el trayeCto de
ntervalo de confianza, que en esle caso &3 e B5%, duranie un periodo de un afio. Los ciculos asociados a - ™

asla péadida maxima asumen hipolesis de rabago que puderan nd cumplines (en particular las relativas a la busqueda de rentabllldad

digtribucion de probabilidades )

Actualmente estamos en un
entorno del 6,35% sobre el valor invertido, por debajo del objetivo maximo de volatilidad del fondo
(<15%). Esto se logra diversificando adecuadamente y cubriendo la cartera en momentos clave del
mercado. A continuacion, se detallara el nivel de exposicidn por tipo de divisa, tipo de activo, zona
geografica y activos concretos.

La exposicion a divisa dolar (directa e indirectamente) se sitia en entre 0 y 5%. Ese margen
puede ser introducido debido a que el délar actla de refugio frente a caidas y nos puede interesar
en ciertos momentos tener algo de exposicion. Esta exposicion ademas puede ser debida a ETF en
euros que empleamos para replicar indices o sectores en dolares, una reserva de dolares, coronas
o francos que el fondo mantiene para su operativa en derivados (normalmente coberturas o
inversion) cotizados en esta divisa y/o futuros en divisa euroddlar que tengamos abiertos en ese
momento como cobertura. Cubrir el riesgo divisa acarrea gastos anuales y que gestionaremos via
sistema de Coppock mensual con un rendimiento neto cercano al 4-5% anual sobre exposicion. El
sistema cubrié euroddlar en 1,0432 por lo que por ahora seguiremos asi.

El sistema de estrategias sigue siendo una combinacion de acciones (WA), sectores (lA) e indices
(Coppock) actualmente en 30%-30%-40% respectivamente. Estos pesos pueden variar en funcién
de la situacion del mercado y de hecho hemos aumentado el peso de Renta Fija y Oro fisico al ser
activos descorrelacionados con la Renta Variable durante las recesiones.

A partir de ahora juntamos la estrategia de sectores con la de acciones, aumentando exposicion al
resto de partes. Para este mes rotaremos a acciones defensivas y aumentaremos en bonos de alto
rendimiento, largo plazo y senior. Para esto reduciremos exposicion a oro fisico y liquidez. Ademas
reinvirtiremos los cupones mensuales de todos esos bonos en ellos mismos.

EXPOSICION DE CARTERA A LAS DIFERENTES ESTRATEGIAS:
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El sistema de estrategias es una combinacion que estara formado idealmente por un 50% acciones
y 50% ETF:

- ©30% ETF/Futuros de indices americanos (Nasdaq, S&P, Russell), europeos (DAX, TecDAX,
€Stox, CAC, Ibex, FtseMib, AEX, SMI y Nordics), asiaticos (Asia exJapon y China) y mundiales
(Mundial, Emergentes y Exoéticos). Podran ser alcistas o bajistas por Coppock (5-13-10).

- 030% Acciones/Sectores de indices europeos valoradas en euros preferiblemente. Esto
incluye 1.100 acciones europeas, nordicas y suizas y otros ADR o cotizaciones en mercados
oficiales. Sélo posicién en largos. La estrategia seguida es 1) Weinstein-Alfayate optimizada (SMA5
CPM > 10 con 15 posiciones simultaneas e idealmente), 2) Inercia Alcista semanal (24-40-61-810-
420) con 15 posiciones simultaneas a la semana. Alto rendimiento y volatilidad.

- ©40% Bonos, Oro, liquidez y otros variados defensivos y anti-inflacion o que se beneficien de
ella, soberanos y de alta calidad crediticia.

PRINCIPALES POSICIONES EN CARTERA DEL FONDO (VALORES EN %):

Accs. ETN Source Physical Gold EUR 5,59
Accs. ETF Ishares 0-5Y Tips Bond 8,01
Accs. ETF Ishares Barclays Tips Bond 4,62
Accs. ETF SPDR BLOOMBERG 1-10 YEAR TIP 4,04
Parts. ETF VANGUARD SHORT-TERM TIPS 3,95
Accs. ETF Ishares Gold Trust 3,94
Accs. ETF INVESCO SENIOR LOAN 3,06
Accs. ETF Xirackers Eurozone Inflation 262
Accs. ETF Lyxor CAC 40 2,56
Accs. ETF DB X Trackers Dax 253
Parts. ETF DBX Euro Stoxx 50 1C 2,49
Accs. ETF Ishares S&P 500 EUR -H IM 243

: COBERTURA 10% (+10) calculada de mis principales sistemas:
: EXPOSICION RV 40% (10+10+10+10) calculada de una selecciéon de mis sistemas:

TOTAL EXPOSICION RV: 30% (+40-10=+30). Por ahora sigue con un perfil moderado.
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La evolucion del Valor Liquidativo — VL (YTD desde el 1 de enero hasta el 30 de abril de 2023) ha
sido negativa, en este mes restamos VL hasta los 12,3165€, haciéndolo peor que el mercado y
gue nuestra categoria de fondos mixtos globales (-2,73% contra +3,10% / +4,20% de
categoria e indice). La rentabilidad neta desde el comienzo de la gestién en mayo de 2016 ha sido
de +23,32%. Mantenemos Oro fisico y Renta Fija. Hemos reducido la cobertura a niveles del 0-10%
mientras reducimos la exposicion a sector financiero (banca y seguros). La exposicion a Renta
Variable asciende al 30-50% de cartera que varia en funcién del timing externo.

Recuperamos posiciones netas alcistas en RV USA a través de Nasdaq y S&P500, mientras que
aumentamos DAX y AEX holandés. Seguimos empleando el indice Russell2000 para coberturas de
corto plazo al ser uno de los indices mas débiles.

EVOLUCION MENSUAL DEL VALOR LIQUIDATIVO DEL FONDO (YTD):

Composicion patrimonial por tipo de activo Evolucion Liquidativo Base 100 Composicion por zona geografica Renta Variable
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Para el mes de mayo dejamos la exposicion neta
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alcista al 30-40% ante la posibilidad de subidas.
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Ante cualquier duda o consulta estamos a su
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disposicion: jalfayate@gpmbroker.com y en el
teléfono 93 242 78 62. En Madrid, a 17 de mayo de
2023 = con parte de los datos a 1 de mayo de * +/-Ind
2023. Javier Alfayate Gallardo, gestor en GPM

Gestion Activa - Gestion Global FI. Categoria: Mixtas Flexibles EUR - Gloka
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EL GESTOR:

ISIN DEL FONDO GPM GESTION ACTIVA GPM GESTION GLOBAL: ES0142630047

31-dic-22 31-mar-23 J0-abr-23
Patrimonio 11.224 601,65 10.435.551,61 10.166.892,73
NUumero de acciones 886.427 .36 845.956.37 825.468,91
Valor Liquidativo 12,662743 12,335804 12,316506
Mdmero de accionistas 533.00 488,00 475,00

* Este documento no constituye una oferta o recomendacion para la adquisicién, venta o cualquier tipo de transaccion con las participaciones del Fondo.
Ninguna informacion contenida en él debe interpretarse como asesoramiento o consejo. Las decisiones de inversion o desinversion en el Fondo deberan
ser tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento. Las Inversiones de los fondos estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores, por lo que el valor de adquisicion del Fondo y los rendimientos obtenidos
pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere el importe invertido inicialmente. Rentabilidades
pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Pese a que la informacion utilizada en el andlisis de valores se considera fiable, no se puede garantizar la
exactitud de la misma y las valoraciones y proyecciones estimadas podrian no cumplirse. Las posiciones mostradas son a fecha de publicacion del
presente documento y son susceptibles de cambios sin previo aviso.
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