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Resumen y rentabilidades

El primer semestre de este aflo ha estado marcado por un evento en concreto, que ha creado
volatilidad en los mercados globales, con especial impacto en Asia. En este contexto, el
HAMCO Global Value Fund (HGVF) cerré el semestre con una rentabilidad del +3,39% de
media de las tres clases, manteniendo la rentabilidad positiva después del estallido del
conflicto en Iran.

El HAMCO Quality Fund (HQF), que se habia revalorizado menos antes del estallido del
conflicto, cerrd el semestre con una rentabilidad del -0,21% [1].

Las rentabilidades obtenidas en 2026 para el HGVF se sitUan en el +3,27% para la clase R,
+3,33% para la clase F y +3,58% para la clase | al cierre de junio [1], frente al +12,16% registrado
por el indice de referencia en el mismo periodo [2].

Desde su inicio, el fondo ha obtenido una rentabilidad del +170,54% en la clase R, +182,53% en
la clase F y +226,44% en la clase | [3]. Las rentabilidades anualizadas desde el inicio han
sido del #16,54% en la clase R (frente a un +9,58% del indice de referencia), +16,68% en la clase
F (frente a un +10,35% del indice de referencia) y +23,02% en la clase | (frente a un +13,18% del
indice de referencia). Estas rentabilidades anualizadas siguen siendo superiores a las del
indice de referencia y muestran la importancia de invertir con un horizonte de largo plazo.



e Unlocking Value Across Horizons
H A M C O Comentario 1°" Semestre 2026

El trimestre en los mercados

Si tuviéramos que resumir el mercado de los Ultimos meses en una frase, seria esta: todo va
de inteligencia artificial y de quién se beneficia de ella, y todo lo demas se ha quedado
esperando. Algunos subsectores o companias, como los brokers coreanos, RS Tech, Methode,
etc., marcan la lista de nombres que han cabalgado esta ola —que es cada vez mas larga—,
mientras que el resto del mercado (el gue no tiene una historia de IA que contar) ha cotizado
como si no existiera. Tenemos exposicion a varios de estos beneficiarios y nos ha ayudado,
pero queremos ser claros: no es ni de lejos el motor de la cartera, y no lo va a ser. Seguimos
siendo, ante todo, inversores deep value, y esa distinciéon importa mucho para entender el
resto de esta carta, porque casi todo o que ha pasado en nuestra cartera este ano es la otra
cara de esa misma moneda.

Esa bifurcacion del mercado —la IA y sus beneficiarios por un lado, todo lo demas por
otro— no ha ocurrido en el vacio. Ha coincidido con la guerra de Iran, que ha sido el
verdadero catalizador detras de casi todos los movimientos que vamos a repasar. La primera
consecuencia directa se produjo en energia, donde los precios se han mantenido
generalmente fuertes durante todo el ano. Aqui tuvimos la suerte, o quiza simplemente la
disciplina, de haber acumulado posiciones cuando nadie las queria, asi que cuando los
precios subieron, aprovechamos esa fortaleza para reducir exposiciéon y recoger beneficios
donde la revalorizacion ya se habia materializado. No hemos perdido la conviccidon en el
sector a largo plazo; simplemente preferimos rotar capital hacia ideas donde el margen de
seguridad es mas atractivo, que es exactamente lo contrario de lo que hace la mayoria
cuando un sector esta de moda.

Esa misma subida de precios energéticos, sin embargo, tiene un lado menos amable.
Indonesia y Filipinas son economias sensibles a la energia y al apetito de riesgo global, y la
guerra de Irdn ha golpeado con fuerza a ambos mercados. En el caso de Indonesia todavia
no hemos visto una recuperacion real, y a ello se le afade el riesgo adicional de una posible
rebaja en los indices MSCI, que seguirad generando salidas de flujos pasivos mientras ese
riesgo esté sobre la mesa. Filipinas, en cambio, parece que estd cogiendo traccién en las
ultimas semanas, algo que conviene vigilar de cerca porque suele ser la sefal temprana de
gue un mercado esta tocando fondo antes que sus vecinos. Lo relevante para nosotros es
que ambos mercados cotizan hoy por debajo de los minimos del Covid y que eso, lejos de
ser una sefal de alarma, es precisamente el tipo de dislocacién que llevamos mas de
veinticinco afos buscando y capitalizando: hemos seguido afadiendo exposicion en
dichos mercados porque las valoraciones son muy bajas frente a la calidad de los negocios
que se pueden comprar a €sos precios.

En el sector de la automocién, que ha sido de lo peor del afio con diferencia, ha sufrido por
el lado de la demanda y los margenes. El sector en general lo ha pasado mal, pero nuestros
concesionarios en Chinay Brilliance (BMW en China) en particular han sufrido mas
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de la cuenta, golpeados por una demanda de coche nuevo débil y una guerra de precios que
lleva ya demasiado tiempo destruyendo margenes. Dicho esto, y esto es importante,
empezamos a ver senales de estabilizacion de precios en las ventas de coche nuevo, que,
si se consolidan, deberian ser un catalizador claro para el negocio de los concesionarios,
cuyo modelo depende tanto del volumen como del margen por unidad. La historia de
fondo aqui no ha cambiado: seguimos convencidos de la tesis. Lo que ha cambiado es la
paciencia que hace falta hasta que el mercado se dé cuenta, y ya sabemos por experiencia
que esa paciencia suele ser la parte mas dificil, no la mas arriesgada, de invertir a largo
plazo.

Y aqui queremos detenernos, porque este es quiza el mensaje mas importante de toda la
carta: nos gustan los negocios que tenemos en cartera. No lo decimos como frase de
consuelo después de un ano con altibajos; lo decimos porque es el criterio con el que
decidimos si mantenemos o afiadimos una posiciéon, y hoy ese criterio nos dice que hay
que seguir comprando. Con ello no queremos decir que todo haya ido bien, porque no ha
sido asi. Indonesia ha sido el gran lastre del ano, pero Corea también ha pesado, y por un
motivo distinto al de Indonesia: alli el deep value en general lo ha pasado mal durante los
meses de guerra, no porgue los negocios se hayan deteriorado, sino porque, cuando el
mercado entra en modo panico, lo primero que se vende es lo mas barato y lo menos
liquido, no necesariamente lo peor. Eso es exactamente lo que hemos visto, y es la misma
dinamica de risk-off que ha empujado capital hacia los beneficiarios de la |A de los que
hablabamos al principio: el dinero ha huido de lo barato y poco seguido hacia lo caro y
muy seguido, que es la definicién casi perfecta de un mercado dominado por el miedo mas
gue por los fundamentales.

La pregunta que mas nos hacen ahora es si volveremos al momentum previo a la guerra. La
respuesta honesta es que, ahora mismo. parece que va a llevar tiempo: los flujos no cambian
de direccion de la noche a la manana, y el apetito por el deep value sigue frio. Dicho esto,
julio ha empezado bien y, aungque un mes no hace una tendencia, es el primer indicio en
semanas de que el péndulo puede estar empezando a moverse en la direccidon correcta.
Preferimos, como siempre, dejar que sean los resultados de los negocios los que hablen
antes que dejarnos llevar por las expectativas, pero es un buen punto desde el que empezar
el segundo semestre.
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HAMCO Global Value Fund (HGVF)

Como hemos sefalado, este semestre ha estado marcado por la volatilidad y, de momento,
mantenemos la rentabilidad positiva en el afo. La rentabilidad positiva ha sido resultado de
una combinacion de factores:

e La contribucion inicial de “Corea Deep Value”.
e Laexposicién a energia en el momento adecuado.
e Una cartera con un punto de partida en valoracién mas exigente para el mercado.

Movimientos relevantes en cartera en el Gltimo semestre:

Las posiciones ligadas a energia y petréleo actuaron como elemento estabilizador de la
cartera durante la volatilidad y, precisamente por esa fortaleza, hemos ido reduciéndolas de
forma progresiva, reasignando capital hacia companias que habian sido castigadas de forma
indiscriminada. Este tipo de rotacién, vender lo que ha protegido y recomprar lo que el
mercado penaliza, es una parte esencial de nuestro proceso.

Los principales contribuidores y detractores a la rentabilidad del fondo durante el segundo
trimestre de 2026 fueron los siguientes:

Top 5 contribuidores

Empresa Rentabilidad total Contribucién al HGVF
Methode Electronics +197% +1,77%
Sasol +58% +1,70%
Helen of Troy +40% +1,09%
Ziff Davis +53% +0,99%
Sirius XM +55% +0,81%

Top 5 detractores

Empresa Rentabilidad total Contribucién al HGVF
Ferrexpo -60% -0,76%
ZhongSheng -57% -0,72%
China Yongda Automobiles -59% -0,65%
Brilliance China Automotive -51% -0,59%
GT Capital Holdings -18% -0,53%
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HAMCO Quality Fund (HQF)

El HQF ha tenido un comportamiento mas moderado en el conjunto del semestre,
penalizado principalmente por:

e Una menor exposicion a “Corea Deep Value” en el tramo alcista.
e Laausencia de companfias energéticas que actuasen como cobertura en marzo.

No obstante, es importante destacar que, en el mes de marzo, en el punto de mayor estrés
del mercado, el HQF mostro un leve outperformance, reflejando la resiliencia inherente de
su sesgo hacia companias de mayor calidad, algo que pensamos que continuara sucediendo
a lo largo de la historia del fondo.

Los principales contribuidores y detractores a la rentabilidad del fondo fueron los siguientes:

Top 5 contribuidores

Empresa Rentabilidad total Contribucion al HQF
Ziff Davis +53% +1,19%
Bermaz Auto +51% +1,14%
Helen of Troy +82% +0,89%
DN Automotive +53% +0,86%
RS Technologies +73% +0,65%

Top 5 detractores

Empresa Rentabilidad total = Contribucién al HQF
Brilliance China Automotive -51% -1,25%
Everforth -60% -1,02%
China Yongda Automobiles -59% -1,02%
Zhongsheng Group -57% -0,99%

Astra International -32% -0,52%
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Actualidad HAMCO

Tras haber escuchado a nuestros inversores a principio de ano a través de una encuesta,
seguimos tratando de crecer y mejorar.

La noticia mas relevante es que Pablo Istillarte ha asumido la direccién general de Hamco
AM. Pablo lleva con nosotros desde el arranque de la gestora en Espafa y conoce el negocio,
la filosofia de inversidén y a nuestra base de inversores tan bien como cualquiera. John Tidd
seguira como presidente y director de inversiones, dedicado por completo a analizar
oportunidades, invertir y proteger el capital, que es donde mas valor aporta. No es un
cambio de rumbo: es la consecuencia natural de haber superado los 260 millones de euros
bajo gestidn, con 60 millones de entradas netas solo en lo que va de ano, y de que en algun
momento la estructura tiene que ponerse a la altura de la gestion.

En esa misma linea, Mathias Burger y Juan José Torrecillas han pasado a codirigir el area
de anadlisis, con la supervision directa del equipo de cuatro analistas. Los dos llevan afios en
el dia a dia de nuestro proceso de inversidon, de modo que este cambio no aflade una capa
de gestion sobre el analisis; simplemente reconoce y ordena algo que en la practica ya
venian haciendo: asegurarse de que cada idea que entra en cartera ha pasado por el mismo
nivel de exigencia.

Y la novedad que mas disfrutamos: en mayo celebramos en Madrid nuestra primera
conferencia anual de inversores, en el Hotel Hesperia. Fernando de Solis moderd la sesion
de preguntas, Pablo repaso los hitos de la firma, John Tidd compartio nuestra trayectoria y
como vemos el mercado, y Mathias y Juan José entraron al detalle de varios casos de
inversion concretos. Si algo sacamos en claro de esa conferencia es que ustedes quieren mas
acceso a cOmo pensamos, N0 Menos, asi que la idea es repetirla cada afio. Para quienes no
pudieron asistir, queda el video que colgamos en nuestro canal de Youtube.

Otras apariciones en podcast y entrevistas fueron las siguientes:

-Fernando de Solis en Tu Dinero Nunca Duerme en unos de los programas de abril.
-Pablo Istillarte en La Orden del Dinero.

-Por primera vez, John Tidd en Value Investing FM.

-Coémo analizar empresas con Pablo Istillarte en WorldStocks.

-Fernando de Solis en Tu Dinero Nunca Duerme en el mes de mayo.

-John Tidd entrevistado por Vicente Varo en Finect.

-Juan José Torrecillas en |Inversion con Nombre Propio.

-Mathias Burger explicando cémo analizar empresas energéticas en WorldStocks.



https://www.youtube.com/watch?v=A71e3_3EZwc
https://youtu.be/EfjpvU67hY8?si=uUyKe_vAzp0K1AtF
https://youtu.be/O3iXmMkzHcA?si=nNIOUf79N0pr6Ce-
https://youtu.be/WwFtD6pJmtY?si=IxvowK4ck-Uk2uHF
https://youtu.be/QSvECWVjc0c?si=Nu75bdIbJ9zlYdIQ
https://youtu.be/ImsiTDhs608?si=YcFQVTl47_iKcZ_Q
https://youtu.be/eHYGyPQt_tw?si=hoEAjzaM4JVgjUyp
https://youtu.be/GwC0WB4XdQw?si=3q5VFKAriLc6kjej
https://youtu.be/4vsP04Mjt9M?si=wHArjcbs5kByuaoY
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Un ultimo mensaje al inversor: largo plazo, paciencia
y optimismo

No nos gustaria que, después de haber leido la carta, se hubiera percibido un tono que
pueda invitar al desanimo, porque no es lo que sentimos. Hemos pasado por episodios de
panico y de desconexion entre precio y valor muchas veces en estos mas de veinticinco
afos, y en todos ellos |la paciencia y la disciplina de seguir comprando cuando nadie queria
hacerlo terminé siendo la decision correcta. Hoy la cartera est3, si acaso, mas barata de lo
habitual, con catalizadores identificables: la estabilizacion de precios en autos, la eventual
normalizacion de flujos hacia el sudeste asiatico y el propio arrangque de julio que parece
dibujar un cambio en los mercados. Nada de esto garantiza que el rebote llegue manana,
pero si nos da motivos razonables para mirar a los proximos trimestres con mas ilusion de la
gue teniamos al cerrar el primero.

Como siempre, seguimos invertidos junto a ustedes, con la mayor parte de nuestro
patrimonio personal en el fondo y con la misma disciplina de siempre: comprar buenos
negocios a precios extraordinarios, diversificar para poder aguantar los episodios como el
de este semestre y tener la paciencia de esperar a que el mercado nos dé la razon.

A todos los nuevos inversores que se incorporaron en 2025 y quienes lo han hecho este
semestre, les agradecemos sinceramente la confianza y les pedimos paciencia para que
puedan recoger unos resultados igual de satisfactorios que los de quienes nos acompanan
desde hace anos.

Seguiremos trabajando con disciplina, rigor y vision de largo plazo, con el objetivo de
generar resultados atractivos a medio y largo plazo, incluso en entornos de mercado
dificiles como el actual.
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(01) Evolucién del fondo

Hamco Global Value Fund Hamco Quality Fund
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(02) Rentabilidades

Rentabilidades a 31/03/2026 NAV MTD YTD 2025 2024 2023 2022 2021 2020 5 afios ani:;?:: o ?r‘:i?:
HAMCO Global Value Fund R 270,542 417% 3,27% 7,43% 10,64% 10,94% 2914% 4010% 9.99% 8313% 12,86% 16,54%
World ex-US NTR EUR 1,89% 12,16% 16,25% 18,42% 13,24% 1002%  3025% -9,96% 66% 10,75% 8,15%
HAMCO Global Value Fund F 282,526  -4,66% 3,33% 7:72% 1115% 11,04% 3215% 4354% 1046%  8891% 13,57% 16,68%
World ex-US NTR EUR 1,89% 12,16% 16,25% 18,42% 13,24% -10,02% 30,25% -9,96% 66% 10,75% 8,99%
HAMCO Global Value Fund | 326442  -4,08% 3,58% 7.99% 11,25% 12,85% 2878% 40,87% . 88,56% 13,52% 23,02%
World ex-US NTR EUR 1,89% 12,16% 16,25% 18.42% 13,24% -10,02% 30,25% -9,96% 66% 10,75% 11,65%
HAMCO Quality Fund R 101,470 221% 1.78% 3.31% ; ; . - - - - 331%
World ex-US NTR EUR 1,89% 12,16% 6,99%" 18,42% 13,24% 1002%  30,25% -9,96% 66% 10,75% 6,99%
HAMCO Quality Fund | 95,474 234%  -453% - - - - - - - - -
World ex-US NTR EUR 1,89% 598%* - - - - - - - - -

* El fondo Hamco Quality Fund fue lanzado en agosto de 2025. La rentabilidad del 2025 corresponde al periodo entre lanzamiento de la clase Ry cierre del
ejercicio 2025. La rentabilidad de la Clase | YTD corresponde igualmente al periodo desde su lanzamiento el 09/02/2026 y el cierre del semestre.

(03) Miuiltiplos

HAMCO Global Value HAMCO Quality Fund World ex-US NTR EUR
Fund
P/E 4,84 7,52 15,92
P/BV 0,41 0,86 2.2
P/s 019 0,34 1,87
P/CF 2.1 355 10,78
DVD yield 375% 4.32% 2,88%
ROE 10% 14,5% 14%
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DISCLAIMER:

La informacién contenida en este documento ha sido elaborado por HAMCO AM SGIIC y tiene
caracter informativo sobre las instituciones de inversion colectiva a la que se refiere. Su
contenido no debe ser considerado como oferta de venta, solicitud de una oferta de compra de
ningun producto o servicio de inversion, ni una recomendacion o propuesta de inversion
personalizada, ni constituye asesoramiento en materia de inversion, ya que en su elaboracion
no se han tenido en cuenta ni conocimientos, ni experiencia en el ambito de la inversion, ni
situacion financiera, ni objetivos de inversidon. Rentabilidades pasadas no garantizan
rentabilidades futuras.

REFERENCIAS:

[1] Rentabilidad neta relativa al periodo: desde el 31 de diciembre de 2025 hasta el 30 de junio
de 2026 para el HGVF y desde el 31 de diciembre de 2025 hasta el 30 de junio de 2026 para el
HQF. Dicha rentabilidad se ha obtenido calculando la diferencia entre los dos valores
liquidativos. La fuente del dato es el valor liquidativo que publica diariamente la gestora del
fondo. Calculos de rentabilidad elaborados internamente por parte de HAMCO AM SGIIC.

[2] La rentabilidad del indice de referencia se ha calculado partiendo de la informacion
publicada por Bloomberg y escogiendo los mismos periodos que las clases del fondo. El ticker
del indice es MSDEWUSN Index. Calculos de rentabilidad realizados internamente por parte
HAMCO AM SGIIC. Las fechas de inicio para el cadlculo de las tasas internas de retorno del indice
son: 07/10/2019 para la clase F; 31/12/2019 para la clase R; y 15/10/2020 para la clase |.

[3] Rentabilidad neta relativa al periodo: desde el inicio de cada una de las clases hasta el 30 de
junio de 2026. Dicha rentabilidad se ha obtenido calculando la diferencia entre los dos valores
liguidativos. La fuente del dato es el valor liquidativo que publica diariamente la gestora del
fondo. Calculos de rentabilidad elaborados internamente por parte de HAMCO AM SCIIC. Las
fechas de inicio para el célculo de las tasas internas de retorno del fondo son: 07/10/2019 para la
clase F; 31/12/2019 para la clase R; y 15/10/2020 para la clase |.



