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e Reapertura econdmica progresiva con ritmo lento:
— Incertidumbre, menor gasto en capital y menor creacion de empleo.

e Ritmo de mejora dependerd de la diferencia entre los estimulos y la
recuperacion macroeconomica.

e | 0s crecimientos inter-trimestrales mejorardn a partir del tercer trimestre;
la recesion sera técnicamente la mas corta de la historia.

e Mejoras en las encuestas y expectativas de actividad.
e Plan de reconstruccion europeo para 2021.
e Estabilizacion de los diferenciales de crédito en la renta fija.

e Una vez pasado el ajuste, nuevas medidas de estimulo permitiran iniciar
un nuevo ciclo econémico.

e Acaba de empezar la temporada de resultados empresariales para el
segundo trimestre.

\_

— Menor comercio internacional (expectativas débiles para los proximos meses).

» Expectativas-situacion actual Eurozona » Eurostoxx vs. beneficios empresariales

Las encuestas de actividad muestran que lo
peor ya se ha producido, y en los proximos
meses deberiamos ver una mejora de actividad.

La recuperacion de la demanda interna es la
clave para determinar el ritmo de crecimiento.

EUROSTOXX 600 wmmmmBPA

El mercado de renta variable descuenta una
mejora de los beneficios empresariales.

Recuperacion de los beneficios empresariales
se producird en la segunda mitad del afo.
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TRABAJO EN EQUIPO

Xavi Brun,

Head, Equity Europe

e +10 afios de experiencia
e Trea (2018)

e Previamente Solventis

Alfonso de Gregorio,
Head, Equity Spain

e +15 afios de experiencia
e Trea (2017)

e Previamente Gesconsult

Lola Jaquotot,

Portfolio Manager, Equity Spain
e +15 afios de experiencia

e Trea (2017)

e Previamente Gesconsult

Los gestores toman las decisiones de
compra y venta de valores en el
fondo de inversion.

Natalia Bobo, Head

Healthcare, IT, Telecoms, Media
+20 afos experiencia

TREA (2017)

Previamente en Kepler Cheuvreux

Sonia Ruiz de Garibay,

Oil & Gas, Utilities, Construction &
Materials, Real Estate, Airlines
+20 afios experiencia

TREA (2017)

Omar Kher,

Industrial Goods & Services, IT,
Paper, Pulp, Salmon, Real
Estate and Packaging

7 afos experiencia

TREA (2014)

Maria Tristan,

Personal & Household goods, Food &
Beverages, Retail, Travel & Leisure
+20 afos experiencia

TREA (2017)

Previamente en JB Capital Markets

Joan Borras,

Industrial Goods & Services, Chemicals,
Basic Resources, Autos & Parts

+20 afos experiencia

TREA (2017)

Previamente en SIA

Los analistas estudian de cerca las empresas y su entorno para hacer
recomendaciones sobre las mejores oportunidades de inversion.
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» Proceso de analisis:
(En qué os fijais?

» Proceso de generacion de ideas:
¢+Cual es vuestra fuente de ideas?

Tendencias estructurales, situacion coyuntural,

Mercado/sector regulacion, reparto geografico .

Valoracion inicial utilizando datos de consenso
—Factset/Bloomberg-, comparativas sectoriales.

Filtrado de empresas

Concentracion de mercado, barreras de entrada,

Entomo competitivo competencia, ventajas competitivas.

Llamadas y reuniones con la participacion de los
equipos gestores.

Mérgenes operativos, estructuras de costes, planes de

Rentabilidad reestructuracion, apalancamiento operativo.

Cada vez mas relevante en nuestro proceso de
andlisis. Asociados a PRI.

Blsqueda indirecta mediante andlisis de la cadena
de valor y competidores.

Envejecimiento de la poblacion, descarbonizacion,
coche eléctrico, 5G, creciente urbanizacion,eficiencia
energeética, digitalizacion etc.

Nivel de endeudamiento, estructura de la deuda, coste

Balance medio, calendario de vencimientos.
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Equipo Gestor

Plan de inversiones Inversiones de mantenimiento y de crecimiento.

Informes de brokers Brokersglobales y locales y tenemos acceso a expertos
y expertos independientes.

Retribucion al accionista, programas de recompra de
acciones, operaciones corporativas, reduccion de deuda.

Uso de la caja

Composicion accionarial, derechos de voto,

Accionariado / Organo Adm Consejo de Administracion.
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Todavia vemos incertidumbre relacionada con el COVID19:

— Los expertos coinciden en que habra un rebrote, estaremos mas preparados
— No sabemos el tiempo que durard la inmunidad ni si el virus mutara

— La produccion en masa de vacunas tardara en llegar mas de un afio

— No sabemos como serd la psicologia del consumidor post COVID19

Cada sector se ve impactado de forma muy distinta:

—En el 1T los beneficios empresariales en Europa cayeron un -35%

— 2T el deterioro sera mayor al comprender mas periodo de confinamiento

— Caidas mas acentuadas en sectores industriales, energia y consumo discrecional

— Comportamiento mas resistente en utilities, salud, real estate y tecnologias de la informacion

La clave sera el ritmo de recuperacion y las perspectivas para 2021:

— 2T sera el peor trimestre de 2020

— Salvo rebrotes severos, 3T y 4T registraran cierta recuperacion, aunque insuficiente para compensar el deterioro de la primera mitad del afio

— El consenso proyecta el afio 2022 como de recuperacion de los beneficios de 2019 para Europa, mientras que en EEUU se situaria un afio antes

Al impacto directo del COVID19 se une una nueva realidad marcada por la aceleracion de tendencias estructurales y con un mayor peso de ESG.

Vemos oportunidades de inversion en utilities, salud, tecnologia, materiales e industriales/ciclicos de calidad.

CcovID-19
*&t?xf}f RESPUESTA
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REFORZADO DE ESTA SITUACION?

Sectores/compaiiias mas resistentes en la situacion actual o incluso fortalecidas:

— Farma (terapias/vacuna para COVID, mejora de la percepcion)

— Equipos médicos (necesidad de mejorar las infragstructuras hospitalarias)

— Comparifas de Diagnostico (test de COVID19)

— Tecnologia (Ciberseguridad, software, semiconductores, compariias de pagos)

— Utilities: Reforzamiento de inversiones en redes de distribucion

— Retailers: Aquellos con modelos de negocio sdlidos podrian salir fortalecidos frente a la competencia: Inditex.

Sectores/compaiiias que podrian verse transformadas por concurrir:

— Consolidacion al desaparecer ciertos operadores con problemas de balance.

— Cambios estructurales: Industria del viaje (aeropuertos/aerolineas) por la menor necesidad de desplazamiento por temas laborales, real estate, sector de coches.
— Flexibilidad y capacidad de adaptacion seran claves.

Oportunidades/Tendencias que se podrian acelerar:

— 5@ por la relevancia que estan tomando las infraestructuras de telecomunicaciones, la necesidad de conectividad y el crecimiento de datos.

— Digitalizacion que ha avanzado lo equivalente a dos afios en solo dos meses (segun Microsoft)

—Tematica ESG: cada vez son mas los Gobiernos que apuestan por una recuperacion ligada a la sostenibilidad, economia circular y eficiencia energética.
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GRIFOLS

Compaiiia espaiiola listada en Madrid y NY desde 2006 y que capitaliza €17.000 millones

> Negocio

e Elaboracion de productos con valor terapéutico a partir de plasma de donantes (78% ventas)
e Diagnostico relacionado con la sangre (14%)

e Aprovisionamiento hospitalario (3%)

e Otros (5%)

> Razones para invertir

e ider en un mercado oligopolistico que crece a tasas de un digito medio-alto

e Fuertes barreras de entrada (proceso productivo complicado, regulacion exigente)

e Momento Optimo de mercado (demanda fuerte, escasez de producto, precios al alza)

e Oportunidades adicionales en China y en 1&D (proyecto de Alzheimer y terapias para el COVID19)
e \aloracion atractiva del negocio actual con opcionalidades en la cartera de proyectos

> Riesgos
e Contaminacion del producto durante el proceso productivo
e Competencia de productos no plasmaticos en algunas indicaciones

Precio objetivo: EUR35,5
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= FRESENIUS

Compaiiia alemana listada desde 1986 y que capitaliza €24.000 millones

> Negocio

e Servicios y Productos de didlisis (23% del negocio)

e Kabi (39% del negocio) presente en genéricos inyectables y biosimilares, nutricion hospitalaria y equipamiento médico
e Helios (33% del negocio) lider en Alemania y Espania en el segmento de hospitales privados

e Vamed (3% del negocio) presente en el segmento de proyectos hospitalarios, servicios y consultoria

> Razones para invertir

e Fuerte posicionamiento: Lider en mundial en didlisis, nutricion hospitalaria, tecnologia de transfusiones, hospitales privados en Espafa y Alemania, #2 mundial
en genéricos inyectables. Fuertes barreras de entrada.

e Tendencias estructurales interesantes en todos los mercados en los que opera.

e Aceleracion del crecimiento a partir de 2021 (2020 algo impactado por el COVID19)

e Clara oportunidad por valoracion

> Riesgos

e Problemas/retrasos con los proyectos de Kabi

e Cambios regulatorios (hospitales, Fresenius Medical Care)

e Retraso en la recuperacion de la actividad normal en los hospitales tras el COVID19, falta de ayudas al sector

Precio objetivo: EUR59
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Principal compaiiia eléctrica italiana y una de las mayores empresas del EuroStoxx 50. Capitalizacion EUR 81.000 millones)

> Negocio
e Compafifa eléctrica integrada con tres lineas de negocios: Redes 46%, Renovables 26% y Clientes 18%.

e Presencia global, destacando tres mercados: Italia 46%, Iberia (a través de Endesa) 21% y LAtAm (Brasil, Chile y Argentina) 30%.

> Razones para invertir

e Alta visibilidad en la generacion de caja por el negocio de redes

e |ider en Europa en crecimiento anual en capacidad en renovables
e Fortaleza de balance

e Valoracion atractiva

e Alta rentabilidad por dividendo

e Buen reconocimiento del equipo gestor, recientemente renovado

> Riesgos
e Cambios regulatorios en la actividad de redes.

e Retrasos en cumplimiento de proyectos renovables / Firma de contratos a precios que deterioren rentabilidad.

e Perdida de cuota de mercado con la liberalizacion eléctrica en Italia.
e Brasil: deterioro de demanda, impagos y depreciacion de tipo de cambio.

Precio objetivo: EUR8,8

Asset
Management
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SAINT-GOBAIN

Compaiiia francesa con una capitalizacion EUR 17.300 millones; especializada en materiales con presencia global y mas de 300 aios de historia.

> Negocio

e Diseno, produccion y distribucion de materiales que se encuentran en edificios, transporte, infraestructura, y diversas aplicaciones industriales.
e Presencia global, predominio europeo. Desglose de ingresos: Europa 67%, Estados Unidos 14% y Asia & Emergentes 20%.

® 75% de las ventas al mercado de la vivienda, 25% de las ventas al sector industrial (automocion, aerondutica, salud, defensa y alimentacion).

> Razones para invertir

e Buena trayectoria en el cumplimiento plan estratégico dirigido crecer en volumen y en rentabilidad

e Fortaleza de Balance

e Valoracion atractiva

e Buen posicionamiento tendencias actuales: Renovacion Edificios / Materiales sostenibles / Eficiencia energética.

> Riesgos

e Ralentizacion macroecondmica mayor de lo esperado

e Encarecimiento de materias primas no trasladable a precios finales
e Depreciacion en tipos de cambio

e Encarecimiento del coste del dinero

Precio objetivo: EUR39




'. COOPERATIVO TR3AN ;...

CAJAMAR

¢Qué fondos de la gama Trea Cajamar
se benefician de este analisis?

La gama de fondos de inversion Trea Cajamar te permite acceder de manera
transparente y regulada a los mercados financieros, gestionado de manera
profesional, a partir de cualquier importe, con una gran diversificacion y pudiendo
disponer de tu inversion diariamente.

4 )
Fondos de Renta Variable: TREA CAJAMAR
RENTA VARIABLE ESPANA
Invierten principalmente en acciones.
Dependiendo del foco geografico, se categoriza TREA CAJAMAR
como Espana o Europa. RENTA VARIABLE EUROPA
\_ J
4 )
Fondos Mixtos:
TREA CAJAMAR TREA CAJAMAR
’ . 0 . PATRIMONIO VALOR
Combinan la inversion en renta fija y
renta yarlable en dlstlhtas propormgnes TREA CAJAMAR
para ajustarse a los diferentes perfiles CRECIMIENTO

de riesgo.

Conclusion

La inversion en instrumentos de renta fija se realiza mediante un andlisis exhaustivo
de las empresas, tanto a nivel cualitativo como cuantitativo.

Un fondo de inversion en renta fija nos permite asegurar la liquidez con una
adecuada composicion de los activos.

Los fondos de inversion nos permiten beneficiarnos de la diversificacion y reducir
el riesgo.

Invirtiendo en fondos de inversion nos beneficiamos de la experiencia de los gestores
para maximizar nuestros ahorros.

La inversion en empresas mediante un analisis fundamental nos permite determinar
el potencial de revalorizacion a largo plazo.



“TR3A ES INVERTIR EN POSITIVO”

La informacion contenida en esta presentacion es confidencial, esta dirigida exclusivamente a inversores cualificados, no pudiendo su receptor, bajo ninguna circunstancia, mostrar esta presentacion, ya sea toda o en parte, a terceros, copiarla,
transmitirla o, de cualquier modo, ponerla a disposicion de personas no autorizadas por el emisor de la misma. Recomendamos que los potenciales inversores consulten, a sus asesores con caracter previo a cualquier inversion, sobre las
implicaciones legales y fiscales de la inversion asi como, en su caso, sobre su conveniencia. Todo ello en el buen entendido que ninguna persona debe invertir en productos financieros sin tener la capacidad de evaluar, por si 0 a través de su
asesor, las ventajas y riesgos de la misma.

Esta presentacion esta sujeta a revision, modificacion y actualizacion. Determinada informacion contenida en la presentacion ha sido suministrada por terceros, diferentes al emisor, si bien, y salvo mejor opinion, entendemos es fiable no obstante
no haber sido verificada por un experto independiente y, en consecuencia, no puede ser garantizada.

Esta presentacion tiene cardcter confidencial para su receptor y no supone una oferta de venta ni una invitacion o recomendacion de suscripcion de valores, de inversion o de adquisicion de servicios de inversion, ni debe constituir la base para
la toma de decisiones de inversion.
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