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QUERIDOS PARTICIPES:

Antes de nada, permitidme desearos un feliz verano de 2025 a todos los lectores de esta

13

L Los fondos de la gama Baelo acumulan ya méas de siete anos ofreciendo sus estrategias a
Desde el inicio,

independientemente del
clima de mercado, nos
hemos mantenido fieles a

unas estrategias simples,
comprensibles, de bajo Este 2025 continta siendo un afo de relativo cambio. El mal comportamiento que venfan

miles de inversores que confian en unas carteras eficientes, centradas en el crecimiento
sostenido y con un riesgo moderado. Desde el inicio, independientemente del clima de
mercado, nos hemos mantenido fieles a unas estrategias simples, comprensibles, de bajo
coste y construidas desde el sentido comun.

costey construidas desde arrastrando las acciones europeas parece haberse detenido, y actualmente el mercado

el sentido comdn comienza a favorecerlas, a pesar de que hasta hace poco tiempo eran préacticamente

b b

descartadas por la opinion general.

A este cambio se suma una nueva direccién en la tendencia del EUR/USD, lo que hace
que las acciones globales, en comparacién, resulten menos vistosas frente a las europeas.
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Fuente: https://fenimoreasset.com/wp-content/uploads/2021/03/fam-funds_dividendgrowthlongterm_whitepaper.pdf.

Todo esto, sin embargo, no deja de ser ruido de corto plazo, sin impacto real sobre nuestra
estrategia. Prestar demasiada atencion a estos movimientos solo sirve para distraernos con
una actualidad volatil y, a menudo, engafiosa. Es importante recordar que habré periodos
en los que nuestro comportamiento serd mas atractivo y otros en los que lo serd menos.
Esto se debe a que nuestras carteras estan expuestas a regiones y sectores distintos a
los de los indices generalistas, lo que hace poco Util casi cualquier comparacion directa.
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Por otro lado, podria surgir la duda de si una estrategia centrada en acciones con
dividendo puede verse afectada por las decisiones de los bancos centrales respecto a los
tipos de interés. Algunos argumentan que estas politicas influyen negativamente en el
comportamiento de las empresas que reparten dividendos. La realidad, sin embargo, es
que —cuando se observa con datos— suele suceder justo lo contrario, 0 al menos, nunca
en nuestra contra.

Dividend Payers vs. Non-Payers
in Changing Interest Rate Environments Daily Data 1972-01-31 to 2016-04-29 (Log Scale)
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Nuestras decisiones no
dependen del comportamiento
a corto plazo del mercado, ni de
las subidas ni de las bajadas

b b

Tal como muestra la imagen anterior, tanto en ciclos de subidas de tipos como en periodos
de recortes (hasta dos al afo), o en fases de tipos estables, las acciones con dividendo
se han comportado mejor que las que no lo reparten. Esto refuerza la idea de que las
decisiones de los bancos centrales no deberian condicionar nuestra toma de decisiones.
Lo relevante es centrarnos en seleccionar para nuestras carteras aquellas acciones que

representen bien nuestra estrategia. Nada mas.

UNA ESTRATEGIA FACIL DE ENTENDER ES MAS FACIL DE OPERAR

El inversor medio tendrd muy dificil invertir por su cuenta si no alcanza un entendimiento
claro —y realista— de la estrategia que guiara sus pasos, si es que existe tal estrategia. Yo

mismo me aplico esa maxima al disefar y gestionar los fondos Baelo.

A continuacién, compartiré las razones por las que considero que esta “no-habilidad” —Ila
de comprender y sostener una estrategia— tiene mas importancia que otras habilidades
que a menudo se consideran indispensables en el mundo de la inversion.

Nuestra estrategia no se basa necesariamente en el precio, ni en estimaciones sobre el
valor futuro de las acciones. jQué podria saber yo sobre el valor futuro de una empresa si
ni siquiera sus propios directivos, empleados o gestores pueden preverlo con certeza? Por
eso, nuestras decisiones no dependen del comportamiento a corto plazo del mercado,
ni de las subidas ni de las bajadas. No esperamos nada del precio en los plazos que
consideramos irrelevantes para nuestros objetivos.
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Elinversor que se mantiene
firme tiene mds probabilidades
de prosperar que aquel que
reacciona con cada vaivén del

mercado
b b
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Los inversores prudentes, los

que siguen estrategias disenadas
desde la calma, son quienes
permanecen cuando el polvo

se asienta
b b

Lo que siesperamos es que, silos activos que seleccionamos mantienen sus caracteristicas
y ratios fundamentales, entonces incluso las tendencias bajistas mas dolorosas no
deberian afectar nuestras perspectivas de rentabilidad futura.

Un inversor que no espera recuperacion tras una caida tenderd a vender en los peores
momentos. Un activo que debilita la confianza y empuja a vender cuando mas convendria
comprar no es adecuado para una estrategia como la que seguimos en Baelo.

La inversién correcta a largo plazo —aunque dificil de asumir en la practica— es aquella
que se vuelve mas eficiente cuanto mas baja su precio. Aungue no somos inversores value,
en esos momentos la posibilidad de aumentar posiciones puede ser tan motivadora como
las posibles ganancias futuras. El inversor que se mantiene firme tiene mas probabilidades
de prosperar que aquel que reacciona con cada vaivén del mercado.

Las acciones que seleccionamos para nuestros fondos cumplen ciertas condiciones que,
mientras se mantengan, nos permiten seguir comprando incluso en medio de caidas, sin
que ello suponga un desgaste psicolégico. Para lograrlo, la estrategia debe inspirar una
confianza profunda, basada en argumentos objetivos y respaldados por los datos, no en
la fe ciega ni en el entusiasmo. Si esa confianza no tiene raices firmes, desaparecera al
primer tropiezo.

Nuestro método tiene una base soélida que nos permite mantener la conviccion, incluso
cuando otros se han retirado por miedo o cuando el corto plazo no acompafa y las
criticas aparecen por el momento de mercado.

No basta con decir que mayores caidas implican mayores oportunidades. Aunque sea
cierto desde un punto de vista puramente matematico, lo importante es entender cuanta
rentabilidad esperada hace que una inversion sea eficiente a largo plazo, qué nivel de
volatilidad podemos tolerar y qué camino debemos recorrer para alcanzar nuestros
objetivos. No se trata de superar a otros, sino de ser coherentes con metas realistas. Las
fantasfas llevan a la frustracién; las expectativas razonables, a decisiones sostenibles.

A lo largo del tiempo, los inversores prudentes, los que siguen estrategias disefiadas
desde la calma, son quienes permanecen cuando el polvo se asienta. Es cierto que, a
veces, una empresa joven y sin dividendos puede duplicar su valor en poco tiempo, y
eso puede generar la sensacién de que hay que asumir grandes riesgos para no perderse
algo. Pero esos casos son excepcionales.

La especulacién, en cambio, suele acabar minando el capital, especialmente cuando se
salta de activo en activo segun el humor del mercado. Por eso, los inversores debemos
aceptar parecer mas una tortuga que una liebre: aspirar a rendimientos razonables, asumir
el riesgo de mercado como parte del camino y mantener la serenidad en los momentos
dificiles. Solo asi podemos avanzar con firmeza y coherencia hacia nuestros objetivos.
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A cierre del 30 de junio de 2025,
Baelo Patrimonio cuenta con

un patrimonio gestionado de
78,03 millones de euros,
distribuido entre 4.552 participes
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Desde su lanzamiento, la
rentabilidad acumulada es
del +43,5%, frente al +32,0%
de su indice de referencia

b b
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BAELO PATRIMONIO

Baelo Patrimonio es nuestro fondo de estrategia mixta moderada. Estd disefado como
una cartera todo-en-uno, preparada para afrontar con equilibrio los distintos ciclos
econémicos y bursatiles.

La cartera se compone de siete clases de activos con |os siguientes pesos objetivo:

/\ 45% Acciones globales de dividendo creciente

10% Acciones REITs de dividendo creciente

5% Acciones relacionadas con el oro (también de dividendo creciente)
20% Bonos alemanes (Bund) de medio plazo

10% Bonos ligados a la inflacion (Bund IL)

>>>>>

10% Efectivo y bonos corporativos de corto plazo

A cierre del 30 de junio de 2025, Baelo Patrimonio cuenta con un patrimonio gestionado
de 78,03 millones de euros, distribuido entre 4.552 participes.

Desde su lanzamiento, la rentabilidad acumulada es del +43,5%, frente al +32,0% de
su indice de referencia. No obstante, es importante recordar que la rentabilidad de una
inversion depende siempre del momento de entrada. Si seleccionamos otras fechas de
inicio, las cifras pueden variar significativamente. Por eso insistimos: las rentabilidades
pasadas no son garantia de rentabilidades futuras, ni deben servir como gufa para
evaluar una estrategia.

Enlo que va de 2025, la rentabilidad del fondo es del +0,17%, frente al +0,59% del indice.
Cabe destacar que esta rentabilidad se ha logrado con una volatilidad reducida del
7,1%, en linea con el perfil conservador del fondo.

En el grafico adjunto se incluye también el comportamiento de un indice de referencia
representativo del fondo, que estd compuesto en un 60% por el S&P Global Dividend
Aristocrats y en un 40% por el Bloomberg EuroAgg Index, ambos en modalidad Total
Return en euros.

GESTION BOUTIQUE VI BAELO PATRIMONIO VS BENCHMARK

6/3/2018 6/11/2018 6/3/2019 6/9/2019 6/3/2020 6/9/2020 6/3/2021 6/9/2021 6/7/2022 6/11/2022 6/5/2023 6/9/2023 6/7/2024 6/1/2025 30/06/2026

* Elaboracion propia. Desde 06/03/2018 hasta 30/06/2025.

Insistimos siempre en que lo que haya ocurrido en el pasado no es signo de ningun tipo para realizar una previsién de lo que pueda ocurrir en el futuro.
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Seguimos aplicando nuestros
filtros con firmeza para mantener
una cartera de alta calidad

b b
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Desde que Baelo superd los

25 millones de euros de capital
gestionado, cada euro que entra
en el fondo ayuda a reducir la
comision de gestion para todos

los participes
b b

NOVEDADES EN LAS ENTRADAS Y SALIDAS DE LA CARTERA

Durante el Ultimo trimestre, Baelo Patrimonio no ha incorporado nuevas posiciones,
pero si ha salido de dos compafias: Coloplast y Smurfit Kappa.

Como sabéis, uno de los principios innegociables de nuestra estrategia es que todas
las acciones en cartera deben contar con un dividendo creciente y sostenible. Si una
empresa recorta su dividendo, la posicién se vende de forma inmediata. Pero también
puede darse el caso de que, sin recortarlo todavia, una compania pierda alguno de los
ratios clave que sostienen ese crecimiento: payout elevado, aumento de la deuda, o
falta de crecimiento relevante de beneficios o dividendos.

Esto es precisamente lo que ha ocurrido con Coloplast y Smurfit. Ambas han superado
el 100% de payout sobre beneficios, y se acercan también al 100% respecto al flujo de
caja libre. En esas condiciones, la sostenibilidad del dividendo queda comprometida, y no
resulta atractiva para una estrategia de largo plazo. Ademas, su crecimiento ha sido poco
destacable: en el caso de Smurfit, apenas un 3% anualizado en los Gltimos cinco anos.

Seguimos aplicando nuestros filtros con firmeza para mantener una cartera de alta
calidad, bien diversificada y compuesta por compafias con dividendo creciente y
ratios saludables que acomparen ese crecimiento.

En cuanto a la operativa general del fondo, la rotacion ha sido practicamente nula,
como es habitual en nuestra filosoffa. No se ha sobreponderado ni infraponderado
ningun activo, y los pesos de la cartera se han ajustado de forma automatica a través
del comportamiento natural del mercado. Tampoco se han activado las bandas de
rotacion, por lo que no ha sido necesario realizar reequilibrios.

Cabe recordar que la Unica vez en mas de siete afios en la que se ejecutd un reequilibrio
fue en la primavera de 2020, tras el breve pero brusco retroceso bursétil al inicio de la
pandemia. En aquella ocasién, vendimos bonos para adquirir acciones genéricas, REITs
y acciones relacionadas con el oro, manteniendo siempre la coherencia con nuestra

estrategia.

COMISIONES

Desde que Baelo superé los 25 millones de euros de capital gestionado, cada euro que
entra en el fondo ayuda a reducir la comision de gestién para todos los participes. La

comisién de gestién final es el resultado de hacer la media aritmética de:

/\ Desde 0 hasta 25 millones: 0,59%
/\ A partir de 25 millones: 0,49%
/\ A partir de 50 millones: 0,39%
/\ A partir de 100 millones: 0,29%

Cuanto mas capitaliza el fondo, mas barato es para todos los participes, teniendo a fecha
del pasado 30 de junio una comisién anual de gestion del 0,487 %.
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Baelo Dividendo Creciente es
nuestro fondo de estrategia
100% renta variable, lanzado
hace solo dos arios

b b
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A cierre del 30 de junio de 2025,
Baelo Dividendo Creciente
gestiona un patrimonio de
15,68 millones de euros, con un
total de 2.478 participes

b b

BAELO DIVIDENDO CRECIENTE

Baelo Dividendo Creciente es nuestro fondo de estrategia 100% renta variable,
lanzado hace solo dos afios. Su cartera estd compuesta exclusivamente por acciones
con historial estable y creciente de dividendos, seleccionadas mediante un riguroso
sistema de filtros cuantitativos de calidad y seguridad del dividendo.

El resultado es un portafolio diversificado de companias que destacan por su atractiva
rentabilidad por dividendo, crecimiento sostenido de beneficios, ventas y
dividendos, endeudamiento controlado y un pay-out moderado. Ademds, la
ponderacién de cada accion en la cartera se realiza no solo por estos ratios fundamentales,
sino también por criterios de valor relativo, en funciéon de la rentabilidad por dividendo
frente a sus medias historicas.

A cierre del 30 de junio de 2025, Baelo Dividendo Creciente gestiona un patrimonio de
15,68 millones de euros, con un total de 2.478 participes.

Desde su lanzamiento, la rentabilidad acumulada de la clase A de acumulacién es
del +13,1%, frente al +21,5% del indice de referencia global de acciones de dividendo
creciente. Este diferencial se explica, en parte, porque alrededor del 95% de la cartera
esta invertida en Europa, lo que inevitablemente genera un track error significativo
respecto a un indice de caracter global como el que usamos como referencia.

En cualquier caso, insistimos en un principio clave: la rentabilidad de una cartera
siempre depende del momento en que se inicia la inversion. Si cambiamos la fecha
de partida, las cifras de rentabilidad y las comparaciones varian sensiblemente. Por tanto,
como siempre recordamos, las rentabilidades pasadas no constituyen una guia
fiable de rentabilidades futuras.

BAELO DIVIDENDO CRECIENTE FI VS BENCHMARK
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* Elaboracion propia. Desde 01/05/2023 hasta 30/06/2025.

Insistimos siempre en que lo ocurrido en el pasado no es signo de ningun tipo para realizar una prevision de lo que pueda ocurrir en el futuro.
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Nuestro compromiso como
inversores debe centrarse en lo
verdaderamente trascendente
para nuestra estrategia

b b
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Hasta nuestro ultimo informe,

Baelo Dividendo Creciente habia

completado una cartera de
49 acciones, en su mayoria

europeas
b b
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Baelo Dividendo Creciente estd
disponible en dos clases: la
Clase A, de acumulacion de
dividendos, y la Clase D, de

distribucion
b b

Nuestrocompromisocomoinversoresdebe centrarse enloverdaderamentetrascendente
para nuestra estrategia: aquello que podemos controlar, donde podemos actuar con
excelencia y enfoque. Por el contrario, debemos aprender a ignorar todo lo que no
merezca nuestra atencion, bien porque no tiene relevancia a largo plazo, o bien porque

escapa a nuestro control.

Esta mentalidad nos permite concentrarnos en construir y mantener una cartera
promedio de alta calidad, con rentabilidades iniciales atractivas respecto a sus
medias histéricas, y con empresas que presenten un crecimiento estable y sostenido

en el tiempo.

NOVEDADES EN LAS ENTRADAS Y SALIDAS DE LA CARTERA

Hasta nuestro ultimo informe, Baelo Dividendo Creciente habia completado una cartera
de 49 acciones, en su mayoria europeas, que aportan a la estrategia las caracteristicas
descritas en los pdrrafos anteriores.

Durante el Ultimo trimestre no hemos incorporado nuevas posiciones, pero si se han
producido algunas salidas, cada una con sus propios motivos.

Kering fue excluida de la cartera tras recortar su dividendo, lo que representa una sefal
de alerta innegociable en nuestra estrategia. A partir de ese momento, su evolucién en
bolsa deja de interesarnos, y el efectivo resultante de la venta se redistribuye entre el resto
de las acciones.

En el caso de Catalana Occidente y Spectris, el motivo fue distinto: ambas compafiias
recibieron ofertas de adquisicion. Aprovechamos esas situaciones para vender con una
ganancia rapida y favorable. Cuando una empresa es comprada, el compromiso anterior
con la politica de dividendos queda en entredicho, ya que no conocemos las intenciones
de los nuevos propietarios. En Baelo valoramos la estabilidad sobre la incertidumbre,
y aungue nunca hay certezas absolutas, preferimos apoyarnos en datos tangibles sobre
los pagos vy la gestién histérica de las compafifas. Los nuevos responsables tendran que
demostrar, en el futuro, que comparten nuestros criterios antes de ser reconsiderados.

No se trata de juzgar si estas empresas son o no buenas opciones para otros inversores.
Simplemente, en una estrategia como la nuestra, que no es pasiva, debemos mantener
Unicamente aquellas que se ajusten con precisidn a nuestros requerimientos.

El universo de acciones que seguimos es muy amplio, pero solo incorporaremos nuevas
empresas cuando suban en nuestro ranking cuantitativo y consideremos que su
entrada es oportuna y coherente con nuestra estrategia.

ENTREGAS MENSUALES DE DIVIDENDOS

Baelo Dividendo Creciente esté disponible en dos clases: la Clase A, de acumulacién de
dividendos, y la Clase D, de distribucion.

En la Clase A, los dividendos generados por las empresas en cartera no se reparten, sino
que se reinvierten automaticamente, permitiendo al participe beneficiarse del efecto
del interés compuesto.

Por su parte, la Clase D ofrece una renta mensual, cuya cuantia dependera de los
dividendos efectivamente cobrados por el fondo durante el mes anterior.
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Dividendo bruto por participacién entregado en los aflos y meses anteriores:

2023 2024 2025
A Enero 0,00701 € 0,01005 €
A Febrero 0,00837 € 0,00809€
A Marzo 0,02254 € 0,03889 €
A Abril 0,00504 € 0,00560 €
A Mayo 0,01163 € 0,02291 €
A Junio 0,06432 € 0,01149 €
A Julio 0,01818 € 0,04899 €
A Agosto 0,00443 € 0,02856 €
A Septiembre 0,03509 € 0,01986 €
A Octubre 0,08160 € 0,02286 €
A Noviembre 0,01765 € 0,01449 €
A Diciembre 0,01821 € 0,04790 €

017516 € 0,24408 € 0,09703 €

* Elaboracién propia.

El fondo Baelo Patrimonio, FI (ISIN ES0110407097) es un fondo inscrito en el registro de la CNMV con el nimero: 5206 y con fecha de inscripcion:
16/10/2017 en la categoria de Fondos de Inversion Global. Nivel de riesgo es 4/7 (siendo 7 riesgo muy alto). El Fondo esté gestionado por Andbank Wealth
Management SGIIC, S.A (Grupo Andbank). La entidad depositaria del fondo es Caceis Bank Spain S.A. y la firma auditora del mismo es Capital Auditors and
Consultants SL. La adquisicion de participaciones por el inversor debera efectuarse de conformidad con su folleto informativo, documento con los datos
fundamentales para el inversor,asicomo con lafichadelfondoy demas documentacion legal en vigor (informe semestral y trimestral, reglamento de gestion
y CCAA). Toda esta informacion esta disponible, de forma gratuita y accesible, en la pagina web de la gestora Andbank Wealth Management,
SGIIC, S.A.U https://www.andbank.es/andbank-wealth-management/fondos/ y en la pagina web de la CNMV: https://www.cnmv.es.
La inversion en mercados financieros puede conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de interés, de tipo de cambio, de
inversion en paises emergentes, asi como de concentracion geografica o sectorial y de liquidez. Pudiendo representar la pérdida del capital invertido
o el de ausencia de rentabilidad. El nivel de riesgo del fondo es indicativo del riesgo del fondo y esté calculado en base a datos histéricos que, no
obstante, puede no constituir una indicacion fiable del futuro perfil de riesgo. Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Este
documento no constituye ninguna oferta, solicitud o recomendacion de inversion del producto financiero del cual se informa. Ademas, no hay
garantias de que la categoria indicada vaya a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo. Puede obtener informacién adicional sobre
dicho fondo y sobre los supuestos y forma de reclamar la garantia y su alcance en https://www.andbank.es.

Andbank Wealth Management, S.G.II.C,, S.A.U. - CIF: A-78567153 - Calle Serrano, 37 - 12 « Registro Mercantil de Madrid: Tomo 31.045, Folio 5, Seccién
82, Hoja M-558.774 - Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva de la CNMV: ne 237. Andbank Wealth Management se
encuentra adscrita al Fondo de Garantia de Inversién (FOGAIN) y sujeta a supervisién por parte del Banco de Espafa y de la CNMV.
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