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ACTIVOS FINANCIEROS

Tesys Internacional Fl

Laventaja deinvertir en empresas de calidad

Tesys Internacional FI ha
obtenido una rentabilidad
desde inicio del +39,52%

RENTABILIDAD DEL FONDO

& 1mes -11,13%
> 2meses -12,71%
‘@ 3 meses -8,26%
> 6meses +7,11%
& 1ano +13,24%
<> 2023+ +9,77%
< 2024 +38,54%
<> 2025 -8,26%
,@ Desde inicio +39,52%

* Desde la constitucion del fondo: 20/09/2023.

Fuente valor liquidativo y evolucién de Tesys
Internacional: Inversis, elaboracion propia.

ANDBANK

wealth management

Evolucion de Tesys Internacional Fl

Tesys Internacional Fl ha cerrado el primer trimestre de 2025 con una rentabilidad del
-8,26%.

Desde el lanzamiento del fondo, el 20 de septiembre de 2023, hasta el 31 de marzo de 2025
Tesys Internacional obtiene un +39,52%.
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Datos del 20/09/2023 a 31/03/2025.

Datos correspondientes a Tesys Internacional FI (Clase A. ISIN ES0178573004)

Incertidumbre y caidas en los mercados

Durante el primer trimestre de 2025 y comienzos del segundo, Tesys Internacional no ha
sido ajena a las cafdas que se han producido en los mercados después de la incertidumbre
provocada por las palabras y decisiones del nuevo presidente de Estados Unidos, Donald
Trump, en referencia a los aranceles que ha impuesto al mundo.

Como inversores a largo plazo estamos tranquilos, pues sabemos que el tiempo es amigo
de las buenas empresas (como diria Warren Buffett). Estos acontecimientos, aunque dificiles
en el momento que se producen, y mas después de la magnitud de las caidas, suelen
quedarse en “anécdotas” una vez que pasan los afos y las buenas compariias se adaptan.
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En Tesys Internacional,
buscamos empresas que
puedan adaptarse y salir
victoriosas en cualquier
entorno de mercado, aun
con el ruido y la volatilidad
en el corto y medio plazo lo
que, por supuesto, también

nos afecta

Nosotros somos
copropietarios de

estas empresas, siendo
beneficiados por sus
decisiones y generacion de
valor, independientemente
de los vaivenes de mercado

No hay mas que ver la historia para ver que esto siempre ha sido asf y, aunque el futuro
no esta escrito, la economia y las personas buscaran la forma de seguir prosperando en
cualquier entorno y ante cualquier dificultad.

En Tesys Internacional, como bien sabéis, buscamos empresas que puedan adaptarse y salir
victoriosas en cualquier entorno de mercado, aun con el ruido y la volatilidad en el corto y
medio plazo lo que, por supuesto, también nos afecta.

Hay momentos en los que hay que tener “estbmago’, estar tranquilos y no hacer nada. De
hecho y contra intuitivamente, mirando las compafifas en cartera a largo plazo, las caidas
suelen dar mas oportunidades que en otro tipo de mercados.

Las caidas actuales ni son las primeras ni seran las ultimas, pues la incertidumbre siempre
estd presente y hay que conocerlo cuando se invierte en renta variable. Lo hemos vivido
con el Brexit, el primer mandato de Donald Trump y sus aranceles, la guerra de Ucrania, la
pandemia, la subida de tipos de interés o las quiebras de bancos como Silicon Valley Bank
o Credit Suisse, etc.

Siempre hay un motivo para no invertir y enfrentamos un enorme coste de oportunidad
a largo plazo por esa pardlisis por analisis, o simplemente por “esperar a que se calme
todo”. Tener un plan e invertir consistentemente suele ser una excelente forma de generar
patrimonio a largo plazo y la historia ensefia que, cuando mas problemas percibimos y
las compafias que nos gustan caen en bolsa, se suelen generar los mejores momentos
para invertir. Si ademas lo hacemos de la mano de las mejores empresas del mundo y con
perspectiva de largo plazo, el tiempo jugaré a nuestro favor,

Segun un estudio propio, un inversor que comprara 10.000 ddlares en el S&P 500, en el
maximo de la crisis de las punto com, volviera a comprar otros 10.000 ddlares en el pico
maximo de la crisis de 2007, y aguantara su inversion hasta 2024, este Ultimo afo tendria
mas de 63.181 ddlares, sin contar los dividendos. Es decir, que si un inversor invierte en renta
variable en los dos peores momentos de mercado en la historia reciente y no hace nada,
obtiene una rentabilidad media anual del 5,77%, sin dividendos, a cualquier inversor que
no tenga tan mala suerte deberfa irle mejor. Sin embargo, para ello tendrd que aguantar
caidas y momentos de incertidumbre, que en ocasiones pueden durar meses o afos. Si
este inversor hubiera invertido mas en las caidas su resultado habria sido bastante mejor.
Estos datos son pasados, pero la historia ensefia que no tiene por qué ser muy diferente en
el futuro, mientras las companias se dedican a lo que mejor saben hacer: generar valor a
largo plazo.

Desconociendo si el mercado caerd o subird el proximo mes o afo, estd claro que
el tiempo juega a favor de los inversores pacientes como nosotros. Las compariias
siguen trabajando y adaptandose a cualquier entorno y competencia, generando
mayores beneficios y mejorando sus ya fuertes modelos de negocio. Nosotros somos
copropietarios de estas empresas, siendo beneficiados por sus decisiones y generacion de
valor, independientemente de los vaivenes de mercado. La cuestién es que, para poder
beneficiarnos de estas decisiones, necesitamos ser verdaderos inversores de largo plazo, y
estar muy tranquilos en momentos como el actual.

Estas han sido las cafdas maximas desde el inicio de Tesys Internacional hasta el cierre de
trimestre de 2025.
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CAIDAS MAXIMAS DE TESYS INTERNACIONAL (DRAWDOWN)
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‘ ‘ Nuestro trabajo no solo consiste en seleccionar estas empresas, sino también en hacer un

continuo y exhaustivo seguimiento de lo que ocurre en los negocios en los que estamos

Nuestro propo’s/to es generar el invertidos, tanto en las fluctuaciones de sus cotizaciones, como también en la evoluciéon de

mayor valor posible, evitando o
reduciendo el peso en aquellas
empresas cuyo binomio
fundamentales-precio se

deteriora y buscando las que
mds valor ofrecen Pensamos que el ahorro e inversion periddica es una excelente forma de generary aumentar

sus negocios, buscando siempre generar el mayor valor posible, evitando o reduciendo el
peso en aquellas empresas cuyo binomio fundamentales-precio se deteriora y buscando
las que mas valor ofrecen.

Ahorro e inversion periédica

el patrimonio con los afos para beneficiarnos del interés compuesto. Se necesita tiempo
y paciencia, pero el largo plazo, al igual que es amigo de los buenos negocios, también lo
suele ser de los inversores consistentes y que no se dejan llevar por las emociones.

Como cada trimestre, indicamos que le ocurriria a un inversor de Tesys Internacional
que invirtiera 10.000 euros en el inicio y aportara 200 euros mensuales.

10.000€ INVERTIDOS + 200€/MES EN TESYS INTERNACIONAL
DESDE EL INICIO DEL FONDO

21.000 €
19.000 €
17000 € 17.983,27€
15.000 €
13.000 € 13.600€
11.000 €
9.000 €
S22 2 E A E s A s EE e
— Inversién acumulada ~ —— Valoracion inversion Tesys Internacional

Datos del 20/09/2023 a 31/03/2025. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
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Seleccionamos companias que
tengan modelos de negocio
robustos y gestores honestos y
trabajadores que sean capaces
de adaptarse a cualquier
entorno

La resiliencia, se puede definir
como la capacidad de una
empresa para recuperarse

y fortalecerse frente a
adversidades, crisis o fuertes
cambios del entorno y de su
realidad pasada

Adaptabilidad y resiliencia en el mundo empresarial

Me gustaria hablar sobre dos cualidades que busco para las compariias que estan o estaran
presentes en Tesys Internacional Fl: la adaptabilidad y la resiliencia.

El mundo empresarial estd lleno de incertidumbres, cambios y desafios, y solo los mejores
son capaces de generar el valor que buscamos a largo plazo, siempre sin olvidar el
precio que hay que pagar por ello.

Buscamos companias que, ante cualquiera de estos problemas, tengan modelos de negocio
robustos y gestores honestos y trabajadores que sean capaces de adaptarse a cualquier
entorno.

Una empresa con poder de fijacion de precios enfrentard mejor unos aranceles que otra que
no los tiene. Una compania con un producto Unico e indispensable para sus consumidores
enfrentard mejor las épocas inciertas. Compafias diversificadas en diferentes mercados y
divisas seran fuertes ante un problema o cambio regulatorio que les afecte en un mercado
en concreto. O empresas que invierten fuertemente en +D y tienen la mejor tecnologia
enfrentardn mejor cualquier amenaza que otras que no tengan esas ventajas competitivas
y puedan ser expulsadas del mercado.

Respecto a la resiliencia, se puede definir como la capacidad de una empresa para
recuperarse y fortalecerse frente a adversidades, crisis o fuertes cambios del
entorno y de su realidad pasada. Es la habilidad no solo de resistir los cambios externos,
sino también de aprender de ellos y abordar cualquier situacién de la mejor forma posible.

Tenemos muchos ejemplos recientes de resiliencia y adaptacion a lo largo de la historia,
los més recientes con la pandemia, en la que muchas companias tuvieron que cambiar por
completo su forma de trabajar, dando cabida al teletrabajo. Otras como Apple tuvieron
que hacer cambios importantes en su cadena de suministro, logro que consiguieron
gracias a su diversificaciéon en proveedores. Amazon se vio en la necesidad de reforzar
“de manera sobredimensionada” sus operaciones en logistica debido a la gran demanda
que experimentd su negocio, para seguir dando el buen servicio que siempre les ha
caracterizado. Booking Holdings, por su parte, flexibilizd las cancelaciones para clientes
afectados por las restricciones y promovi viajes locales, ademas de aprovechar para hacer
sus operaciones mas eficientes.

Si obviamos la pandemia, también hay ejemplos, con compafias reinventando sus modelos
de negocio en épocas de crisis. Apple lanzé el primer [Phone en 2007 cuando parecia que
la empresa ya se estaba quedando “obsoleta’, o Microsoft, con un negocio de sistemas
operativos mas maduro, se reinventd con servicios digitales, la creacion de Azure o
actualmente la IA de la mano de OpenAl.

Todas las companias afrontan incertidumbre a lo largo del tiempo, y aunque podemos
invertir en cualquier compafia que presente valor, si tenemos un sesgo hacia las que,
por sus caracterfsticas, mejor sorteardn cualquier posible situacién, compradas a precios
razonables.

Macroeconomia

La economia mundial continia mostrando seiales sélidas, a pesar de los riesgos
comentados. Segun las Ultimas proyecciones del FMI 'y antes de conocer los aranceles, se
espera un crecimiento global del entorno del +3,2%, siendo para Estados Unidos un +2,2%
y para Espana un +2,1%. Estos datos probablemente se revisen a la baja.

En Tesys Internacional FI mantenemos una fuerte exposicion al mercado estadounidense,
donde la tasa de desempleo se sitla alrededor del 2,8% vy, con el inicio del segundo
mandato de Donald Trump, se anticipa una politica fiscal y regulatoria orientada a fomentar
el dinamismo econdmico.
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Se observa cierta estabilidad

en los bonos gubernamentales,
con el bono estadounidense a
10 anos cotizando alrededor del
4,3%, el de Espana al 3,3% o del

Alemania al 2,7%

Una incorporacion ha sido
IQVIA (3%), lider en soluciones
analiticas y tecnoldgicas para la
industria farmacéutica, con la
que reforzamos la cartera en el
sector farmacéutico

En el ambito geopolitico, este trimestre destacod el nuevo papel de Estados Unidos en el
conflicto de Ucrania, que busca una solucion que tardara mas tiempo en llegar del esperado
por la Casa Blanca.

Por otro lado, en cuanto a los tipos de interés, se observa cierta estabilidad en los bonos
gubernamentales, con el bono estadounidense a 10 afios cotizando alrededor del 4,3%, el
de Espafa al 3,3% o del Alemania al 2,7%.

Cartera de Tesys Internacional en el 1¢ Trimestre de 2025

La cartera de Tesys Internacional, formada por 34 empresas, la siguen formando compariias
de primer nivel. La base la integran companias lideres en sus sectores como Amazon, Meta
Platforms, Microsoft, Booking Holdings, Novo Nordisk, Vertex Pharmaceuticals
o Berkshire Hathaway, entre otras. También forman parte de la cartera otras empresas
muy robustas como Ulta Beauty, Miquel y Costas, Visa, S&P Global, Eurofins Scientific,
Salesforce, Alphabet o Fortinet, entre otras.

A continuacion, se detallan los cambios en cartera del 1¢" Trimestre de 2025.

Principales entradas:

Las principales entradas han sido Novo Nordisk (2,97%), después de experimentar una
caida superior al -40% desde sus Ultimos maximos. Esta compafia farmacéutica global
es lider en el tratamiento de enfermedades metabdlicas como la diabetes y la obesidad,
junto con Eli Lilly, y ha consolidado su posicion mediante productos emblematicos
como Ozempic y Wegovy. Con un crecimiento en ventas del 25% en 2024 y una reciente
adquisicion estratégica, Catalent, para producir mas farmacos contra la obesidad en Estados
Unidos, queda patente su capacidad de reinversion y expansion.

Otrade lasincorporaciones del trimestre ha sido Datadog (3,50%), compariia especializada
en monitorizar y analizar la infraestructura en la nube. Su plataforma SaaS, capaz de integrar
datos de aplicaciones, servidores y servicios, permite a las empresas optimizar su gestion
operativa y anticipar incidencias de manera eficiente. Sus ventas siguen creciendo a ritmos
cercanos al +20% y se espera que la empresa genere mas de 800 millones de ddlares en
2025. Sin embargo, la empresa lleva una cafda superior al -50% desde maximos, lo que nos
llevo a entrar en ella.

Otra incorporacién en el trimestre ha sido IQVIA (3%), con la que reforzamos la cartera
en el sector farmacéutico. IQVIA es el lider en soluciones analiticas y tecnolégicas para la
industria farmacéutica, combinando datos, investigacion clinica y servicios de consultorfa
para ayudar en el desarrollo y comercializacion de nuevos farmacos. Opera mediante un
modelo de negocio de ingresos recurrentes y es un socio estratégico para las diferentes
empresas farmacéuticas, no solo por sus servicios sino por su gran base de datos del sector.
La compania tiene deuda, pero pensamos que es asumible y que su fuerte generacion
de caja, de mas de 2.000 millones de doélares estimada para 2025, hace de esta empresa
rentable en el largo plazo. La compafiia se incorpora después de una cafda superior al 40%
en bolsa.

También hemos invertido en la empresa francesa Pluxee (1,32%), que opera en el mercado
de beneficios para empleados, siendo una escision de Sodexo. Opera en restauracion,
transporte y formacién, hasta en guarderfas o venta de regalos. La compania tiene caja neta
y genera algo mas de 300 millones de caja de manera recurrente.

Carta primer trimestre 2025 - Tesys Internacional Fl 5/7



Se ha optado por vender la
posicion en UnitedHealth,
principal compania
aseguradora de salud en
Estados Unidos. Esta empresa,
muy estable y resiliente, ha
sufrido varios acontecimientos
negativos: el asesinato de

su CEO en Nueva York, y la
investigacion del Departamento
de Justicia por posible fraude en

su actividad

Tesys Internacional Fl, a pesar
del dificil entorno de mercado
actual, ha tenido un excelente
retorno desde el inicio, y
seguimos muy optimistas para
el futuro con las compariias
que forman la cartera y los
descuentos que nos ofrece el

mercado

Principales salidas:

Se ha decidido la salida de cartera de la compafia de contenido multimedia y datos
Adobe, tras no visualizar de forma clara como se va a adaptar al nuevo paradigma con la
inteligencia artificial. Ademas, debido al entorno de mercado donde muchas compariias
han caido, hemos decidido realizar esta rotacion hacia mejores ideas con un mejor binomio
rentabilidad-riesgo. Adobe es una empresa excelente que seguramente lo haga bien en el
futuro, pero no somos capaces de visualizar que ocurrird a medio y largo plazo en su sector.

También se ha optado por vender la posicion en UnitedHealth, principal comparia
aseguradora de salud en Estados Unidos. Esta empresa, muy estable y resiliente, nos ofrecié
dudas después de sufrir varios acontecimientos negativos. Por una parte, el asesinato de su
CEO en Nueva York, y por otra la investigacién del Departamento de Justicia por posible
fraude en su actividad. Los acontecimientos nos preocupan, y desconocemos si estos
hechos esconden aspectos que salen de nuestro control o, simplemente, si nos hemos
equivocado. Preferimos invertir en otras ideas con mayor certidumbre.

Incrementos de peso:

Entre los mayores incrementos de peso en la cartera destaca Microsoft (5,93%), una
compafifa con servicios Unicos que arrastra una caida superior al 20%. La empresa tiene
productos unicos como Azure, Office, Linkedin, xBox, Windows, Dynamics, etc. Todos ellos
deberian ser fuertes en entornos como el actual, a pesar de posibles trabas en represalia
a los nuevos aranceles, donde deberfan adaptarse mejor que otras comparifas. También
se ha aumentado el peso en Eurofins Scientific (3,04%), empresa francesa de andlisis
de laboratorio, que opera principalmente en alimentacién, farmacia, medio ambiente y
productos de consumo. La compafiia, que opera en mas de 50 paises, generara algo mas
de 700 millones de euros de flujo de efectivo para 2025, y desde maximos cae un -63%.

Reducciones de peso:

En cuanto a las reducciones de peso, entre otras, destacan Paycom Software (3,39%)
y Workday (4,10%). No se trata de ventas importantes pues siguen teniendo pesos
relevantes. Ambas son empresas dedicadas a la gestién de talento y recursos humanos
mediante software en la nube, aunque Workday también ofrece otros servicios a compariias
para el control de las finanzas. Estas compafias han tenido ventas parciales en el fondo para
invertir en empresas con mayor potencial, buscando maximizar el coste de oportunidad.

Perspectivas a largo plazo:

Tesys Internacional Fl, a pesar del dificil entorno de mercado actual, ha tenido un excelente
retorno desde el inicio, y seguimos muy optimistas para el futuro con las companias
que forman la cartera y los descuentos que nos ofrece el mercado. Las empresas, lideres
mundiales, continian con excelentes fundamentales y se adaptardn correctamente a
cualquier entorno.

Antonio Fernandez Quesada

Director de Inversiones Tesys Activos Financieros EAF
Zaragoza, 07 de abril de 2025

Nota: Todas las menciones a Tesys Internacional Fl, asi como las rentabilidades indicadas en esta carta,
corresponden exclusivamente a la clase A, con ISIN ES0178573004.
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El fondo TESYS INTERNACIONAL, FI (ISIN ES0178573004) es un fondo inscrito en el registro de la CNMV con el nimero: 5796 y con fecha de inscripcion:
15/09/2023 en la categoria de Fondo de Inversion. RENTA VARIABLE INTERNACIONAL. Nivel de riesgo es 4/7 (siendo 7 riesgo muy alto). El Fondo esta
gestionado por Andbank Wealth Management SGIIC, S.A (Grupo Andbank). La entidad depositaria del fondo es Banco Inversis, S.A. y la firma auditora
del mismo es DELOITTE, S. L.. La adquisicién de participaciones por el inversor debera efectuarse de conformidad con su folleto informativo, documento
con los datos fundamentales para el inversor, asi como con la ficha del fondo y demés documentacion legal en vigor (informe semestral y trimestral,
reglamento de gestion y CCAA). El contenido de esta carta es meramente informativo y no constituye solicitud o recomendacion de suscripcion de
participaciones en TESYS INTERNACIONAL, Fl. Toda esta informacién 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 inversién 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 geogréfica 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 indicacién 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. Ademés,
no hay garantias de que la categoria indicada vaya a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo. Puede obtener informacion 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.LI.C, SAU. - 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 Inversion Colectiva de la CNMV: ne 237. Andbank Wealth Management se encuentra
adscrita al Fondo de Garantia de Inversiéon (FOGAIN) y sujeta a supervision por parte del Banco de Espafia y de la CNMV.
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