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BrightGate Focus es un fondo long-only que tiene como objetivo, a través de un estudio exhaustivo e independiente de los fundamentales de las empresas,
construir una cartera concentrada de emisiones con mejores binomios rentabilidad/riesgo que la media del mercado. El Fondo tiene total discrecion de
inversion en lo referente a geografia, clase de activo (acciones, bonos y preferentes), cobertura de divisa y calificacién (rating) de las emisiones de renta fija.

La estrategia no sigue ningtin benchmark.

Rentabilidad, Clase I

2020 -2.1%
2021 1.2%
2022 -2.4%
2023 11.0%
2024 2.4%

-3.7% -15.8%
2.6% 2.9%
-3.9% -3.1%
-0.4% -3.4%
3.9%

3.3% 3.0% 1.3% 1.3% 0.8% -2.0% -1.6% 12.2% 4.6% -1.1%
1.1% 1.9% -1.8% -2.3% -0.7% -3.8% 7.2% -0.3% 3.1% 11.3%
0.4% -2.8% -5.7% 8.4% -1.1% -7.4% 3.8% 4.6% -3.8% -13.2%
1.5% 3.1% 5.4% 3.9% -1.8% -0.9% -2.5% 7.2% 8.8% 35.4%

6.4%

Las rentabilidades son netas, descontando gastos y comisiones, y estan denominadas en euros. Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Las inversiones en IICs
pueden conllevar riesgos tales como, riesgo de mercado, de crédito, de liquidez, de tipo de interés, de tipo de cambio, o de concentracién geografica o sectorial, por lo que el valor de la
inversion pueden variar segtn las condiciones del mercado y del régimen fiscal aplicable, siendo posible no recuperar la cantidad total invertida.

Datos del fondo
Categoria
Inicio (Clase A/T)
Moneda
Frecuencia NAV
ISIN Clase A
ISIN Clase I
NAV A
NAV I
Comision Gestion A
Comision Gestion I
Comision resultados
Comision depositaria
Suscripcion minima
Deposit./Admin.

Inves. Manager

Mixto global
dic-19

Euros

Diaria
ES0114904008
ES0114904016
1,563.2

1,647.7

1.35%

1.10%

9.0%

0.08%

100

CACEIS
Brightgate Capital

Comentario de Gestion

La principal operacion realizada en febrero fue la venta de nuestra posiciéon en Imperial Oil, que sustituimos
por una nueva posicion en PHINIA. Aunque el comportamiento del negocio de Imperial Oil ha sido
simplemente excepcional desde que compramos hace dos ahos y sigo pensando que es de las mejores
compaiiias productoras en términos operativos y de balance, estimo rentabilidades de un tnico digito a precios
actuales, a menos que se asuman precios del petroleo sustancialmente mayores. Dado que nunca tengo una
opinién del precio de las materias primas a futuro y simplemente tomo la rentabilidad media del dltimo ciclo
como base para proyectar, creo que la reinversién de nuestras ganancias de Imperial en PHINIA sera
beneficiosa a largo plazo.

Kaspi.kz present6 durante el mes sus resultados anuales, y los grandes rasgos de la tesis que esbozé hace casi
tres afios siguen intactos. Después de un afio récord en todos los aspectos, la compaiiia estima crecimiento de
los beneficios para 2024 del 25%, con la mayoria procediendo del negocio de marketplace (crecimientos del
40%). Aunque estimo que el negocio de pagos va a sufrir una fuerte desaceleracién dada su dominante cuota
de mercado, las avenidas de crecimiento para la compaiiia siguen siendo amplias, como lo atestiguan las
nuevas iniciativas lanzadas tales como pagos B2B, Kaspi Travel, préstamos para autos o el supermercado
online. Dado que la compania cotiza a un PER'24 inferior a 9x y el crecimiento sigue siendo sélido, sigo
estimando rentabilidades anuales en el entorno del 15-20% a precios actuales.

Distribucién sectorial

Auditor Auren Auditores
Principales métricas
Tamaino MM€ 7.7
N° posiciones 24
Top 5 holdings 33.6%
Top 10 holdings 55.1%
Caja 8.8%
YTW, bonos 7.9%
Duracion 1.9
Volatilidad 11.6
Equipo Gestor

Javier Lopez Bernardo, Ph.D., CFA

Principales posiciones

LIQUIDIA CORP
ASBURY AUTO GRP
NORTHEAST BANK

PHINIA INC
JSC KASPI.KZ
DISCOVER FIN SVS
GEN MOTORS FIN
TEXTRON FIN CORP
ALLISON TRANSMIS
AUTO PARTNER SA

DIEZ PRINCIPALES POSICIONES

Comunicaciones - Gobierno 2.7%
Consumo ciclico 40.1% Industrial 4.2%
Consumo no ciclico 11.5% Materias primas -
Energia 0.0% Tecnologia 5.7%
Financiera 27.1% Utilities -
Distribuciéon geografica Composicidén por clase de activo
Norteamérica 72.2% Renta fija 19.7%
Europa 13.4% Preferentes 2.7%
Oriente Medio 5.7% Convertibles -
Asia - Situaciones esp. 8.5%
LatAm - Renta variable 60.3%
Africa - Caja 8.8%
8.5% Consumo no ciclico Situaciones especiales US USD
6.9% Consumo ciclico Renta variable Us USD
6.4% Financiera Renta variable Uus USD
6.2% Consumo ciclico Renta variable Us USD
5.7% Tecnologia Renta variable KZ USD
5.1% Financiera Renta fija Us USD
4.2% Consumo ciclico Renta fija Us USD
4.2% Industrial Renta fija Us USD
4.1% Consumo ciclico Renta variable Us USD
4.0% Consumo ciclico Renta variable PIL PLN
55.1%

Este documento tiene cardcter comercial y se suministra con fines exclusivamente informativos, no pudiendo ser considerado en ninguin caso como un elemento contractual, una recomendacién, un asesoramiento personalizado o una
oferta. Tampoco puede considerarse como sustitutivo de los Datos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacion legal preceptiva que deberd ser consultada con caracter previo a cualquier decision de inversion. En caso
de discrepancia, la informacién legal prevalece. Toda esa informacién legal estard a su disposicion en la sede de la Gestora y a través de la pagina web: www.brightgatecapital.com.
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