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Comentario trimestral

Tercer trimestre de 2023

Tras un buen comienzo de 2023, los mercados bursatiles europeos se
tomaron un respiro durante el tercer trimestre. La confianza de los
inversores siguié estando presionada por la guerra en Ucrania, las
inflaciones persistentes, el ajuste de la Reserva Federal de Estados
Unidos y el decepcionante ritmo de recuperacion en China. Sin embargo,
muchas de las transformaciones econdmicas y tecnoldgicas que
comenzaron durante la pandemia han seguido acelerdndose. Los
cambios pueden generar inquietud, pero la incertidumbre a menudo crea
oportunidades para comprar grandes empresas a bajo precio.

El sector de la biotecnologia y las ciencias bioldgicas esta viendo hoy en
dia una gran cantidad de angeles caidos. A pesar de las sélidas
perspectivas seculares, la industria biotecnoldgica ha estado luchando en
dos frentes: una escasez de financiamiento resultante del ajuste de la
Reserva Federal y una reduccién de existencias en todo el sistema para
liquidar los inventarios acumulados durante la pandemia. Pero han
surgido sefiales de que estamos tocando fondo. El ciclo de
endurecimiento est4 cerca de su fin y, dada la corta vida util de los
ingredientes biotecnoldgicos, como las enzimas, un afio y medio es
probablemente un periodo suficiente para equilibrar la demanda y la
oferta. Hemos aprovechado la oportunidad para agregar algunos
nombres bajo este tema, incluido Sartorius Stedim, el lider mundial en
biorreactores de un solo uso y un facilitador clave del rapido crecimiento
en la investigacion y fabricacién biotecnolégica.

Otro cambio de importancia econdmica se produce en la cadena de
suministro global. Hoy en dia, las empresas de todo el mundo estan
tomando medidas para diversificar sus suministros de fabricaciény
materiales hacia una nueva norma de descentralizacién y fragmentacion.
A pesar del sélido fundamento geopolitico, este nuevo desarrollo
conducird inevitablemente a una mayor complejidad logistica y una
menor transparencia de los precios a nivel global, y en consecuencia a un
entorno inflacionario mas prolongado y elevado. Las empresas mejor
posicionadas en este camino de desarrollo incluyen proveedores de
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materias primas con activos estratégicos o comercializadores con extensas redes comerciales globales. Un buen ejemplo
de esta combinacion es una de las principales participaciones de nuestra cartera, Glencore Plc., que posee minas de
energia y cobre, asi como una de las plataformas de negociacion de materias primas mas grandes del mundo.

Estos son los aspectos mas destacados de nuestro reciente reposicionamiento de cartera y también ejemplifican nuestro
proceso constante de aprovechar las volatilidades del mercado. Es importante recordar que Europa tiene mas de 5,000
empresas que cotizan en bolsa, incluidas algunas de las marcas mas poderosas y confiables del mundo, y como esas
empresas se encuentran hoy bajo presion, la recompensa por el riesgo en las acciones europeas es muy atractiva para los
inversores globales con una perspectiva a largo plazo.
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Las tasas de rendimiento indicadas son los rendimientos totales compuestos histéricos que presentan las comisiones netas de los gastos operativos y no toman en cuenta las comisiones de gestion
y de custodia que se cargan en las cuentas. Los fondos de inversion no estan garantizados, sus valores cambian frecuentemente y su rendimiento pasado podria no repetirse.

Este material solo es para fines informativos y de discusion. No debera tomarse una decision para invertir con base en el contenido de esta publicacion. Este material no debe ser interpretado como
una solicitud u oferta de compra o venta de instrumentos financieros, ni tiene en cuenta los objetivos de inversion especificos, situacion financiera o necesidades particulares de algtin beneficiario.
No pretende ofrecer asesoria legal, tributaria, contable ni de ninguna otra indole y los beneficiarios deberian obtener asesoria profesional especifica de sus propios asesores legales, tributarios,
contables u otros asesores profesionales antes de proceder a tomar una decision.

Las opiniones expresadas con respecto a una empresa, valor, industria o sector del mercado en particular son exclusivamente las de sus autores, y no representan necesariamente las opiniones de
1832 Asset Management L.P. Estas opiniones no deben considerarse como un intento de comercializar el fondo mutuo, ni son una recomendacion para comprar o vender, ni deben considerarse
como asesoria de inversiones.
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