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Vision general de nuestros fondos

Las Figuras 1 a 5y la Tabla 1 muestran los Valores liquidativos de nuestros
distintos fondos:

Tabla 1: Valor liquidativo — Activos gestionados con nuestros fondos

Al i R i i
December 2014 NAV ayrp |Annualized Return | AUM (in mio)
since Inception | *combined Pool

LTIF Classic [EUR] 321.19 1.3% 11.6% 9.4% 178*
LTIF Alpha [EUR] 158.87 -0.6% 5.4% 4.8% 178*
LTIF Natural Resources [EUR] 8291 -15.6%  -3.6% -1.9% 10
oot reur e mcoges) D460 A% 196 as 2
LTIF Stability Income Plus [CHF] 190.60 2.0% 1.5% 7.1% 2

(Total return, dividends included)

Fuente: SIA Group

Por lo general, los precios de las acciones han registrado una tendencia
alcista durante el pasado trimestre y el 2014 en su conjunto, al igual que
la mayoria de los indices de referencia. La variacién que han experimen-
tado los precios del fondo Natural Resources es bastante llamativa: éstos
pasaron de subir un +20,2% durante el afio a finalizarlo en un mero -1,9%.
Esto se debe, obviamente, al desplome del precio del petréleo, del que
hablaremos mas adelante.

Como siempre decimos, la evolucién de los precios de las acciones que
mantenemos (es decir, su “rendimiento”) no es en realidad un indicador
util del comportamiento de nuestros fondos. El “estado de salud” y la
rentabilidad de las empresas en las que invertimos son dos factores clave.
A largo plazo, éstos son los Unicos aspectos que determinan los precios
de las acciones, tal y como veremos con mayor detalle a continuacién.

2014 ha sido un buen afio para las empresas que mantenemos en cartera.
Las tablas 2, 3 y 4, junto con los Figuras 6, 7 y 8, reflejan la evolucion del
beneficio por accidn, de los dividendos y del valor contable.

Tabla 2: LTIF Classic - Rentabilidad para 2012, 2013, 2014 (estimada) y 2015 (estimada)

EPS
2012 18.7

Growth  PE Prof.%

MSCI MSCI World

2013 19.3 32% 149 6.7% World PE Prof. %
2014e 24.9 28.7% 129 7.7% 17.3 5.8%
2015e 28.5 14.7% 113 8.9% 15.8 6.3%
Fuente: SIA Group / Bloomberg
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Figura 4: LTIF Stability Growth TR CHF Figura 6: Beneficio por accion para 2012, 2013, 2014 (estimado) y 2015 (estimado)
frente al HFRX Global Hedge Fund Index
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?ﬂ Tabla 3: LTIF Classic - Dividendos por accion y rentabilidad para 2012, 2013, 2014
2 (estimado) y 2015 (estimado)
2012 6.6 MSCI
2013 6.9 pV79 World DY
2014e 9.8 3.1% 2.5%
160 T T T 2015e 11_0 3_4% 2 _6% Fuente: SIA Group / Bloomberg
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Figura 7: Dividendos por accién para 2012, 2013, 2014 (estimado) y 2015 (estimado)
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Tabla 4: LTIF Classic - Valor contable por accién y precio/valor contable para 2012, 2013,
2014 (estimado) y 2015 (estimado)

BPS

2012 1331 MSCI

2013 1525 14.6% (NI World P/B
2014e 207.9 36.3% 1.5 2.1
2015e 220.7 6.1% 1.5 2.0 Fuente: SIA Group / Bloomberg

Figura 8: Valor contable por accion para 2012, 2013, 2014 (estimado) y 2015 (estimado)
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Fuente: SIA Group / Bloomberg

LTIF Classic BPS

EUR

Resulta muy gratificante lograr un aumento de los beneficios en mas de
un 20% en un afio en el que la economia europea (la mas importante del
mundo en envergadura) ha atravesado basicamente una situacién de es-
tancamiento. Tal y como analizaremos mas adelante, nuestras previsio-
nes para 2015 son positivas.

Comentarios sobre nuestras carteras

Fieles a nuestra filosofia, no hemos realizado muchas operaciones este
trimestre. Contamos con una cartera equilibrada que, en nuestra opinion,
nos brindara buenas rentabilidades a largo plazo y no vemos la necesidad
de moverla en exceso. De hecho, cada vez que adquirimos un titulo nue-
vo, tenemos la esperanza de que nos brindara un buen resultado (y la
certeza de estar asumiendo un nuevo riesgo).

Asi pues, fundamentalmente hemos aumentado algunas posiciones, so-
bre todo en Dragerwerk y Zurich Insurance.
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Dragerwerk es una multinacional con sede en Liibeck (Alemania), que
opera en dos segmentos principales: la monitorizacién médica y el sumi-
nistro de gas. La empresa, que cuenta con D. Stephan Drager como actual
presidente, es una compaiiia familiar con 125 afios de historia. Esta orga-
nizada en dos divisiones, la Médica (con un 64% del volumen de negocio,
un 63% del EBIT y un margen de beneficio del 9,9%) y la de Seguridad
(con sus respectivos porcentajes restantes y un margen de beneficio del
10,3%).

En la divisién Médica, Dragerwerk es lider mundial en el segmento de
ventilacidon pulmonar (con una cuota de mercado del 33% en 2011, segui-
da por Getinge con un 29% y por Covidien con un 24%), la nimero dos en
el segmento anestésico (con una cuota de mercado del 40% en 2011, jus-
to por detras de GE y su 41%, lider en Europa), y la cuarta firma mas im-
portante en el segmento de monitorizacidn de pacientes (con una cuota
de mercado del 9% en 2011, por detras de Philips —en primera posicién
con un 46%—, GE y su 21% y Mindray, con un 11%). En estos mercados, la
reputacion en términos de calidad y fiabilidad supone una gran barrera
de entrada, lo que hace menos probable que se produzcan cambios ines-
perados en la posicion de mercado. Cada uno de estos negocios presenta
un perfil de rentabilidad claramente diferenciado: las piezas de repuesto
cuentan con un margen elevado mientras que la monitorizaciéon de pa-
cientes apenas roza el umbral de equilibrio. Este ultimo negocio, que la
familia adquirié a Siemens hace alrededor de una década, ha resultado
muy dificil de integrar. La actividad se enfrenta a una competencia ines-
peradamente ardua en cuanto a precios, que ha lastrado la rentabilidad
general de la empresa. Gran parte de la abultada inversion en I+D de la
firma esta centrada actualmente en la monitorizacion. Analistas y criticos
han demandado a la empresa la venta de este negocio, pero Dragerwerk
esta convencida de poder darle la vuelta.

En la division de Seguridad, Dragerwerk es lider en el segmento de siste-
mas de deteccidn de gas (con una cuota de mercado del 27% en 2011,
seguida por Honeywell con un 18%) y ocupa la cuarta posicién en el seg-
mento de proteccion respiratoria (con una cuota de mercado del 16% en
2011, por detras de 3M con un 21%, MSA con un 19% y Honeywell con un
17%). Estos segmentos también se caracterizan por su necesidad de cali-
dad y precision, algo que hace que las cuotas de mercado sean bastante
estables. Estamos ante negocios excelentes. El coste total de los produc-
tos para el comprador es muy reducido, pero hablamos de articulos abso-
lutamente fundamentales para sus clientes: es el tipico caso en el que los
compradores no se ven influidos por el precio, sino mas bien por la cali-
dad y la reputacidn. En algunas zonas, la empresa tiene una increible cuo-
ta de mercado del 80% a escala mundial.

En términos generales, la rentabilidad de la compafiia es elevada pero
puede verse empanada por el negocio de monitorizacion. El precio de la
accion cayd y aprovechamos la oportunidad. Creemos que incluso aunque
el negocio de monitorizacion no mejore, el valor deberia seguir arrojando
una rentabilidad totalmente segura del 10% a largo plazo. Si la empresa
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consigue darle la vuelta a este negocio, la rentabilidad seria superior. En
general, consideramos que su perfil de riesgo/remuneracién es muy in-
teresante. Cuenta con un equipo directivo muy centrado en las principa-
les variables estratégicas y que entiende bien los retos.

Zurich Insurance es una compafiia en la que llevamos invirtiendo desde
hace mucho pero, recientemente, hemos aumentado nuestra exposicion.
Goza de una posicion consolidada en todo tipo de seguros, y especial-
mente en los de bienes y accidentes en la mayoria de los mercados desa-
rrollados. Esta parte del negocio es mucho menos volatil que la de los se-
guros de vida. Su rentabilidad por dividendo es muy alta, del 6% en fran-
cos suizos, y cuenta con muy buena cobertura. La firma estd muy bien
gestionada y, en vista del caracter consolidado del sector, sencillamente
distribuye los beneficios entre sus accionistas. Resulta razonable esperar
un crecimiento de entre el 2% y el 3% a largo plazo (inferior al crecimien-
to econdmico nominal), por lo que nos resulta interesante una rentabili-
dad a largo plazo del 8-9% en francos suizos de una empresa con un perfil
de riesgo muy reducido.

Hemos iniciado pequefias posiciones en dos empresas de produccion de
cobre que conocemos bien, Lunding Mining y First Quantum. Finalmente
los precios del cobre han caido por debajo de los 3 USD/libra. Deberian
bajar algo mas, aunque no mucho, y a continuacidn reapareceran las tra-
dicionales tensiones oferta/demanda. Ambas empresas se han embarca-
do en grandes expansiones y, anteriormente ya demostraron su acertada
gestién. Presentan unos PER para 2016 por debajo de 7. Las posiciones
adoptadas han sido reducidas, porque no sabemos en qué momento el
mercado alcanzard su punto de inflexidon. Nuestra intencién es aumentar
esas posiciones en el momento en el que la demanda de cobre registre
tensiones, algo que deberia suceder en dos o tres trimestres. Pero, en ese
momento, probablemente sea demasiado tarde para adquirir las acciones
a buen precio.

El desplome de los precios del petrdleo, del que hablaremos mas adelan-
te, ha provocado que dos de nuestras recientes inversiones perdieran un
porcentaje considerable de su valor de mercado: Petrobras y Nokian Ti-
res.

El precio de la accidn de Petrobras se ha visto afectado por partida triple:
por la caida del precio del crudo, por la inestabilidad politica y por la de-
preciacion del real brasilefio, propiciada principalmente por los dos facto-
res anteriores. En las Ultimas semanas se han desvelado unos patrones de
corrupcioén en la empresa que, a pesar de ser ampliamente conocidos, no
se han reconocido oficialmente. La consecuencia a corto plazo es que la
firma ha pospuesto la publicacidn de sus resultados para el tercer trimes-
tre hasta que pueda cuantificar adecuadamente las pérdidas. Obviamen-
te, el mercado no se lo ha tomado con paciencia, especialmente porque
los cargos por corrupcion y el aplazamiento de los resultados han coinci-
dido con la caida de los precios del petréleo y con una huida generalizada
de los mercados emergentes.
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Por tanto, la capitalizacion bursatil de la empresa ha caido mas de 60.000
millones de délares, mientras que todos los problemas a los que se en-
frenta dificilmente le costardn mas de unos pocos miles de millones. En
nuestra opinion, las acciones deberian repuntar.

Nokian, cuyo mercado principal es Rusia, también se ha visto perjudicada.
Un tercio de sus beneficios solian proceder de este pais. Esta claro que
sus beneficios se veran afectados si el valor del rublo se reduce a la mitad
y el nimero de neumaticos vendidos cae debido a la recesion.

Pero, de nuevo, gran parte del problema (probablemente, una parte ex-
cesiva del mismo) ya esta descontado en el precio de la accion y el mer-
cado podria estar ignorando que Nokian también exporta una gran canti-
dad de neumaticos fuera de Rusia, lo que implica que sus costes también
caen en picado. Cuando la economia rusa repunte, en su caso —algo que
sucedera en paralelo al repunte del precio del crudo (véase mas abajo)—,
Nokian sera una fantastica inversion.

En cualquier caso, ambas posiciones (por suerte, bastante discretas) pro-
bablemente comparten un defecto subyacente: gran parte de su valor
depende de decisiones politicas. Esta afirmacién, aplicable a todas las in-
versiones en cierta medida, se hace especialmente patente en estos dos
casos. No podemos poner nuestro futuro econémico en manos de siste-
mas politicos con un elevado nivel de corrupcidn (ni tan siquiera con una
corrupcion moderada). En ambos casos, el valor intrinseco de las empre-
sas supera con creces su precio de mercado, por lo que estamos protegi-
dos y mantenemos nuestra visién alcista. No obstante, en adelante, se-
remos auin mas prudentes para no vernos inmersos en situaciones que no
podamos controlar.

Con todo, muchas otras inversiones han demostrado una buena evolu-
cién: nuestras productoras de salmén han registrado un afio ejemplar,
con un incremento de sus beneficios del 50% y notables revalorizaciones
en términos de cotizacion. Algo similar puede afirmarse, especialmente
desde el prisma de la revalorizacidn de las cotizaciones, de nuestras in-
versiones en el segmento sanitario (las acciones de Covidien han subido
un 66% durante el ejercicio, por ejemplo), en productoras de bienes de
consumo (Pepsi ha subido un 27%, mas dividendos), y en Tata Motors,
que casi ha duplicado su precio. Todas estas cifras se vieron afectadas por
las fluctuaciones de los tipos de cambio durante el pasado afio: el ddlar se
aprecié un 13,7% frente al euro (mientras que la corona noruega se de-
precio un 7,4% frente al euro). Los beneficios corporativos y los precios
de las acciones terminardn ajustandose a este contexto pero, a corto pla-
z0, su efecto es considerable.

En general, mantenemos nuestro equilibrio entre empresas estables y
aquellas mas expuestas al ciclo econdmico. Estas ultimas son menos gra-
tas (tal y como atestiguan las caidas que protagonizaron en julio, octubre
y diciembre) pero, con el paso del tiempo, pueden resultar mas rentables,
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si se entra en ellas a buen precio (o mortales si adquirimos sus titulos
cuando estan caros).

Tabla 5: Prevision de rentabilidades para el LTIF Classic

Category Equity Expected Return  Marginal Volatility

1 21.4% 9.4% 8.1%
2 26.5% 10.6% 10.7%
3 49.6% 13.2% 14.7%
4 2.6% 32.1% 17.6%
Overall 100.0% 12.2% 12.3%

Fuente: SIA Group / Bloomberg

Perspectivas de mercado

Hay pocos momentos en los que el consenso es practicamente undnime
sobre lo que nos deparara el futuro proximo: la economia estadouniden-
se evolucionara mucho mejor que la europea. Pero sélo porque sea la
opinidn de consenso no significa que sea errénea. Al ser el consenso, este
factor se refleja en el precio. Por tanto, las acciones estadounidenses es-
tan claramente mas caras que sus homaélogas europeas. Esto implica que
si el délar registra una evolucién algo peor de lo previsto, o Europa algo
mejor, el comportamiento relativo de estos mercados se tornard muy fa-
vorable a Europa, puesto que 2014 resulté muy favorable a Estados Uni-
dos. Ciertamente, Europa tiene sus problemas (Grecia, por ejemplo), pero
creemos que nuestra cartera de empresas europeas, en su mayoria ex-
portadoras, registraran una buena trayectoria con el paso del tiempo y
sus valoraciones estan baratas para entrar en ellas y mantenerlas en car-
tera.

Nuestra preferencia por mas titulos europeos que estadounidenses en el
seno de nuestra cartera ha hecho que nuestros fondos hayan subido me-
nos que los indices mundiales. Actualmente, el MSCI World Index presen-
ta un 58,4% de acciones estadounidenses, frente a tan sélo un 25,0% de
renta variable europea. Pero los indices estadounidenses subieron un
20% mas que los europeos este afio, por lo que cualquier cartera que so-
brepondere la renta variable europea deberia haberse revalorizado me-
nos que la media mundial. No obstante, a largo plazo, creemos que, a es-
tos precios, existe mas potencial de creacidn de valor en Europa.

En cualquier caso, la economia mundial se esta recuperando: por primera
vez desde la gran crisis (hace ya seis afios), los salarios en Estados Unidos
y el Reino Unido estan subiendo manifiestamente mas que la inflacion.
Finalmente, la gente estd empezando a recuperar —muy lentamente—
su poder adquisitivo, que es el motor de la economia. Europa aln estd
muy lejos de este punto (de hecho, los salarios en la periferia europea
aun estan cayendo en términos absolutos), pero China, Japdn y la mayo-
ria de los mercados emergentes estan creciendo y recibirdn un gran im-
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pulso con la caida del precio del petrdleo, incluso aunque ésta dure rela-
tivamente poco.

¢Qué deberiamos esperar a partir de ahora, tras afios de subidas en los
precios de las acciones? Siempre hemos insistido en adoptar una visién
largoplacista, asi que vamos a analizar lo que cabria esperar partiendo de
los mercados actuales, por ejemplo, de 10 a 20 afios vista.

En primer lugar, hemos de distinguir claramente entre la rentabilidad
prevista para el conjunto del mercado y la rentabilidad de una cartera ba-
sada en la seleccién de valores. Esta ultima es ilimitada: si una persona
adquiere un titulo que se revaloriza un 20% en unos pocos meses —hay
muchisimos que responden a este patrén, todo el rato—, lo vende y repi-
te esta operacién, puede lograr una rentabilidad matematica del 50%
anual sin problema ninguno. Pero es un proceso complicado, y ain mas
dificil de identificar de antemano. Por tanto, analicemos primero la ren-
tabilidad prevista para el conjunto del mercado. Volveremos sobre la ren-
tabilidad de las carteras individuales mas adelante.

El mercado total presenta limites muy reales a largo plazo, aunque es
practicamente capaz de todo a corto plazo: de los maximos ridiculos del
afio 2000 (con un PER de 30 para el S&P 500, por ejemplo) a los minimos
absurdos de 2009 (con valoraciones a un tercio de su maximo). Pero, a
largo plazo, los precios de las acciones siguen el patrén de los beneficios y
los beneficios del conjunto del mercado estan estrechamente vinculados
a la economia. La Figura 9 muestra los dividendos en efectivo abonados
por las empresas del S&P 500 durante los ultimos 54 afios. Ya hemos pu-
blicado esta Figura antes, pero nos parece muy instructiva.

Figura 9: Dividendos del S&P durante los ultimos 54 afios

1960
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1972 1

1975 7
= Annualized rate of dividend growth: 5.7 %
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Fuente: Bloomberg
9/19

SIA Funds AG Parkweg 1 8866 Ziegelbriicke Switzerland
tel : +41 55617 28 70 fax:+4155617 2871 info@s-i-a.ch www.s-i-a.ch



m
Y

Strategic Investment Advisors Group

Newsletter de diciembre de 2014

Como podemos ver, la tasa de crecimiento de los dividendos, que ha de
ser muy proxima a la tasa de crecimiento de los beneficios a largo plazo,
es ligeramente superior al 5%. Esta es la tasa de crecimiento nominal de
la economia. Por tanto, la rentabilidad a largo plazo del mercado es el ni-
vel de dividendos que se esté distribuyendo actualmente (en 2015 esta-
ran algo por debajo del 2% en USD) mas la tasa de crecimiento a largo
plazo de la economia. Salvo que la estructura de la economia mundial
cambie radicalmente, el mercado no puede arrojar mas de esto a largo
plazo, ni tampoco deberia dar menos. Si, en lugar de fijarnos en el mer-
cado estadounidense, tomamos la media mundial, la prevision de divi-
dendos para el préximo afio es del 3%.

El crecimiento histdrico del 5% de la economia se expresa en términos
nominales, dado que incluye una inflacién de aproximadamente el 2%.
No obstante, la inflacidn esta por debajo de este umbral practicamente
en cualquier parte del mundo. Podrian pasar dos cosas: que la inflacién
permanezca en niveles bajos indefinidamente, o que vuelva a patrones
normales. Si permanece en niveles bajos indefinidamente, el crecimiento
nominal de la economia sera inferior —como también lo seran las renta-
bilidades de las acciones—, aunque sélo en términos nominales: en tér-
minos reales, permanecerdn estables. Si la economia mundial crece a un
ritmo inferior al 3% de forma indefinida (este afio crecid alrededor de un
3,4% y se espera un ritmo algo superior para 2015), las rentabilidades
reales serdn inferiores a las registradas en el pasado. Nadie sabe lo que
pasard y ésta es precisamente la diferencia con los bonos: si compramos
un bono del Tesoro aleman a 10 afios, sabemos exactamente que nuestra
rentabilidad nominal serd del 0,6% anual. Ni mas ni menos.

Podemos incrementar esta rentabilidad de mercado basica con la rentabi-
lidad prevista procedente de la seleccidn de valores. Esto, obviamente, es
imposible de prever: El “panorama de oportunidades” que tiene delante
el mismo gestor de fondos cambiard radicalmente en funcién del mo-
mento. En ocasiones, se detectan numerosas gangas pero en otros casos
no es asi. No obstante, hay tres enfoques que ofrecen sistematicamente
mejores rentabilidades que el mercado en general: el valor, el dinamismo
y las acciones estables.

La inversién centrada en el valor ha demostrado su eficacia a largo plazo.
Consiste en adquirir titulos cuando las expectativas no son muy altas, de
tal modo que los precios sean razonablemente asequibles. El riesgo resi-
de en invertir en valores que estan baratos porque se merecen tener esa
valoracién. Pero, si somos cuidadosos, hay numerosos factores que de-
muestran buenos resultados a largo plazo.

El dinamismo es practicamente lo contrario. La idea es no entrar en titu-
los caros, sino en aquellos cuyas cotizaciones estan aumentando. Muchas
pruebas empiricas han demostrado que esta estrategia funciona. En
nuestro caso, no tenemos previsto aplicarla: obviamente, el riesgo reside
en esperar demasiado para comprar y terminar pagando de mas. Nuestro
proceso de inversion se basa en los fundamentales, esto es, no compra-
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mos acciones para revenderlas a un precio superior sino para sacar parti-
do de sus beneficios y dividendos. Los flujos de efectivo asignados a la
renta variable estadounidense a finales de afio tienen como principal ob-
jetivo hacerse con la rentabilidad de 2014 y mejorarla. Veremos cémo
termina.

Por ultimo, existe la conocida como “anomalia por riesgo reducido”: ac-
ciones que son menos volatiles que la media (normalmente, de producto-
ras de bienes de consumo, como Nestlé) y que, como conjunto, evolucio-
nan mejor que la totalidad del mercado. Esto contradice absolutamente
la teoria basica del mercado, pero lo cierto es que funciona.

En nuestro caso, tratamos de aplicar nuestra versidn particular de la es-
trategia de inversidn centrada en el valor, que denominamos “inversion
estratégica”: la idea es no entrar sistemdticamente en cualquier titulo
que aparentemente esté barato, sino buscar valores cuya visibilidad en
términos de beneficios parezca ofrecer una rentabilidad muy atractiva.
Esto exige forjarse una opinion clara sobre el futuro de la empresa, lo que
conlleva entender la dinamica competitiva del sector y los principales
riesgos que la firma conlleva. Creemos que, aplicando esta estrategia,
podemos crear valor mas alla de las medias del mercado.

Una estrategia que no genera demasiado valor es tratar de cronometrar
al mercado: ¢Registrara una correccion? ¢Deberiamos esperar? ¢Es el
momento adecuado? Los costes de negociacién son muy elevados, mien-
tras que mantener el efectivo y esperar al momento idéneo tiene un alto
coste de oportunidad: como hemos visto, un 8% anual de media. Si el
momento es el adecuado, las recompensas son altas, y es por esto que
muchas personas se decantan por esta estrategia. Pero hacerlo de un
modo constante y batir al coste de oportunidad y a los costes de negocia-
cién todo el tiempo es tremendamente complicado. Por eso nosotros ni
siquiera lo intentamos.

No obstante, también hemos de ser realistas: tal y como comentamos en
Newsletters anteriores, los precios actuales de las acciones no justifican
prever rentabilidades muy elevadas. Los tipos de interés se encuentran
en niveles muy bajos, la inflacién presenta cotas muy reducidas y los mul-
tiplos son razonables. En 2008 aprendimos que centrarnos en rentabili-
dades muy elevadas en cualquier contexto de mercado puede terminar
por costarnos caro. En nuestra opinion, la actual coyuntura de mercado,
ademas de nuestra estrategia de seleccion de valores, deberia arrojar
rentabilidades préximas al 10% anual. Teniendo en cuenta las distintas al-
ternativas de inversion, nos parece una cifra muy interesante.
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Sobre el precio del petroleo

Durante este trimestre, el principal acontecimiento del mercado ha sido
el desplome de los precios del petréleo. Esta caida afecta directamente a
una pequefa parte de nuestras posiciones en los fondos Classic, Alpha y
Stability (algo menos del 10%), y a un porcentaje bastante mas elevado
(en torno al 33%) de nuestras inversiones en el fondo Natural Resources.
No obstante, hemos de aclarar en primer lugar que este descenso reper-
cute en casi todas las posiciones y, en su mayoria, para bien: El consumo
total de crudo asciende a alrededor del 5% del PIB mundial. Una caida
sostenida del 20% conllevaria, por tanto, un gran impulso para los paises
importadores, es decir, todas las grandes economias, como EE.UU., China,
Europa y Japdn, pero también la India, Turquia e Indonesia, al tiempo que
afectaria negativamente a paises exportadores como Rusia, Nigeria, Ve-
nezuela y los paises del Golfo.

¢Cuanto durard este desplome? Aunque no podemos prever fechas exac-
tas, si podemos facilitar algunas cifras que deberian despejar ciertas in-
cognitas.

En 2014, el mundo consumié algo mds de 90.000 millones de barriles de
petréleo al dia (bpd). En términos anuales, alrededor del 5% de la pro-
duccién sencillamente desaparece, porque los pozos petroliferos se se-
can, literalmente. Ello conlleva aproximadamente 4.500 millones de bpd
que hay que reemplazar si la produccién ha de permanecer constante (lo
gue en jerga técnica se denomina “agotamiento”). Ademas, se fabrican
90 millones de coches al afio, mientras que se dan de baja unos 15 millo-
nes: con unas existencias totales a escala mundial de alrededor de mil mi-
llones de coches, la flota internacional de vehiculos esta creciendo a ra-
zén de unos 70 millones de coches al afio (de los que, por cierto, menos
de 50.000 son eléctricos). Asimismo, el nimero de aeronaves en activo
estd aumentando, al igual que el de barcos. En términos generales, el
mundo ha incrementado su demanda de petréleo entre un milléon y mi-
ll6n y medio de bpd al afio. Esto implica que, el proximo afo, deberan
producirse alrededor de 6 millones de bpd mds en pozos nuevos. Y todos
los afios ocurre lo mismo.

A nivel mundial, el afio pasado se invirtieron unos 700.000 millones de
dolares en la exploracién y prospeccion de petréleo. Las reservas totales
nuevas equivalen a un consumo de menos de 5 meses. No parece una
trayectoria muy sostenible.

A corto y medio plazo, la demanda de petrdleo es bastante estatica: se
mantiene constante a pesar de que se registren variaciones en los pre-
cios. Esto se debe a que la mayoria de las aplicaciones del petréleo no son
opcionales: no hay una fuente de energia que pueda sustituirlo y las acti-
vidades para las que se utiliza no son prescindibles. Por supuesto, siem-
pre podemos aplazar un viaje de esqui y pasarnos las vacaciones viendo
la televisién o entretenidos con videojuegos si los precios del petrdleo se
disparan. Pero el camién que lleva los alimentos hasta la ciudad tiene que

12/19

SIA Funds AG Parkweg 1 8866 Ziegelbriicke Switzerland
tel : +41 55617 28 70 fax:+4155617 2871 info@s-i-a.ch www.s-i-a.ch



m
Y

Strategic Investment Advisors Group

Newsletter de diciembre de 2014

seguir funcionando, un avién tiene que poder seguir despegando y los
barcos han de seguir transportando mercancias basicas.

Nadie va a invertir en la produccion de los 6 millones de bpd nuevos que
se demandan cada afio si esa inversion no pareciera rentable. El nivel del
precio del crudo que debe alcanzarse para que un pozo nuevo sea renta-
ble varia, obviamente, en funcion del tipo de pozo: algunos resultan mu-
cho mas caros de desarrollar que otros. Pero, a los precios actuales, no se
puede desarrollar practicamente ningun pozo de forma rentable a escala
mundial. De hecho, hace 18 meses, cuando el precio del crudo estaba
muy por encima de los 100 USD por barril, muchas grandes empresas pe-
troleras comenzaron a recortar su inversién en nuevas capacidades, por-
que no identificaban oportunidades lo suficientemente atractivas.

No obstante, un precio del crudo inferior al importe que las empresas in-
vierten en nuevas instalaciones petroliferas no conlleva inmediatamente
una caida de la produccién: la mayoria de los proyectos petroleros son
operaciones a muy largo plazo con fechas de entrega dilatadas. Asimis-
mo, incluso aunque el precio del petréleo cayera hasta niveles extrema-
damente bajos, estos proyectos seguirian completandose y se iniciaria la
produccion. Sin embargo, en unos afos no habria petrdleo suficiente si se
reduce la inversidn, tal y como se esta haciendo ahora.

Cuando hay mucho petrdleo, el precio cae, la inversion se ralentiza y la
implacable realidad del agotamiento y la nueva demanda absorben el ex-
ceso de capacidad en unos pocos afios. Esto es lo que paso en las décadas
de los ochenta y los noventa del siglo XX.

Y lo que estaria pasando ahora, salvo por un interesante dato: las carac-
teristicas de la tecnologia que ha generado el exceso de capacidad al ex-
traer el “petréleo de esquisto” en Estados Unidos son muy diferentes a
las de las viejas tecnologias.

Nos reservamos los detalles técnicos para otra Newsletter, pero conviene
destacar lo siguiente: mientras que un campo petrolifero suele tardar
unos diez afios en construirse para, a continuacién, producir petréleo du-
rante cincuenta afios, un pozo de gas de esquisto se construye en meses
y dura menos de tres afios, con una capacidad de produccién significativa.
Esto tiene una implicacién muy importante: si el precio del crudo caey la
inversion se restringe, el descenso de la produccion es mucho mas acele-
rado que anteriormente. A pesar de todo lo afirmado anteriormente (es-
to es, que Estados Unidos puede producir petréleo en cantidades ilimita-
das a 60 USD el barril), nos cuesta entender cdmo la produccién del pe-
tréleo de esquisto va a crecer tanto en 2015 cuando el precio actual del
crudo ha llevado a muchas productoras de ese pais a recortar de manera
efectiva su inversién. Y EE.UU. es basicamente la Unica zona del mundo
en la que los “expertos” esperan algo de crecimiento en los préximos
afios.
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Por tanto, creemos que el precio del petréleo deberia tocar fondo no
muy por debajo de la cotizacién actual, para luego protagonizar un re-
punte relativamente rapido hasta los niveles en los que las empresas in-
vierten. Esto, a corto plazo, se traduce en 80 USD-90 USD por barril y, a
largo plazo, en un precio muy superior.

No podemos predecir como se desarrollaran los hechos exactamente.
Podria tardar varios meses o varios trimestres. Pero sucedera. Sélo hay
una Unica variable imprevisible que podria repercutir de forma notable en
el mercado: se podrian levantar las sanciones a Iran e Irak podria seguir
incrementando su produccion (es el Unico pais ademas de Estados Unidos
qgue ha aumentado su produccién de manera considerable en los ultimos
afios). Estos acontecimientos retrasarian la recuperacion del precio del
crudo puede que unos seis meses, porque en el mejor de los casos, Irdn
podria aumentar su produccién en 2 millones de bpd e Irak, en algo me-
nos. Los factores geopoliticos podrian generar el efecto contrario en el
precio: una bomba situada estratégicamente en el Estrecho de Ormuz o
en las terminales de carga de Basora (Irak) veria seriamente comprometi-
da la disponibilidad del oro negro.

Sea como fuere, el mundo va a seguir recurriendo al petréleo durante
mucho tiempo (itodos esos coches nuevos!) y necesitaremos a empresas
como Schlumberger para encontrarlo y extraerlo. Creemos que nuestras
inversiones son muy sélidas e incluso a los precios actuales, las acciones
ofrecen una rentabilidad muy atractiva. No queremos precipitarnos a la
hora de aumentar nuestras posiciones, pero ciertamente contamos con
un incremento gradual, dado que los precios dan claras muestras de estar
tocando fondo. Estamos ante un sector volatil, pero que ofrece buenas
oportunidades en determinados momentos. Momentos como éste, en
nuestra opinion.
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Cifras de las clases en USD

Tabla 6: Valor liquidativo — Activos gestionados en USD

. lized Ret in mi
December 2014 NAV ayrp |Annualized Return | AUM (in mio)
since Inception | *combined Pool

LTIF Classic [USD] 388.66 -3.0% -2.0% 12.0% 215%
LTIF Alpha [USD] 192.24 -4.8% -7.4% 4.0% 215%
LTIF Natural Resources [USD] 100.33 -19.1% -15.4% -2.8% 12
Figura 10: LTIF Classic USD Figura 11: LTIF Alpha USD
frente al MSCI Daily TR Net World Index USD frente al HFRX Global Hedge Fund Index USD
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Figura 12: LTIF Natural Resources USD
frente al S&P Global Nat. Res. Net TR Index USD
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Cifras de las clases en CHF

Tabla 7: Valor liquidativo — Activos gestionados en CHF

Annualized Return i i
December 2014 NAV ayrp |Annualized Return { AUM (in mio)
since Inception | *combined Pool

LTIF Classic [CHF] 386.18 0.9% 9.5% 7.7% 214*
LTIF Alpha [CHF] 191.02 -1.0% 3.4% 2.1% 214%*
LTIF Natural Resources [CHF] 99.69 -15.9%  -5.5% -4.4% 12
LTIF Stability Growth [CHF] 21460 -19%  14% 4.5% 2
(Total return, dividends included)
LTIF Stability Income Plus [CHF] ) o 0
(Total return, dividends included) 190.60 B b 7l 22
Figura 13: LTIF Classic CHF Figura 14: LTIF Alpha CHF
frente al MSCI Daily TR Net World Index CHF frente al HFRX Global Hedge Fund Index CHF
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Figura 15: LTIF Natural Resources CHF Figura 16: LTIF Stability Income Plus TR CHF
frente al S&P Global Nat. Res. Net TR Index CHF frente al HFRX Global Hedge Fund Index CHF
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Figura 17: LTIF Stability Growth TR CHF
frente al HFRX Global Hedge Fund Index CHF
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Cifras de las clases en GBP

Tabla 8: Valor liquidativo — Activos gestionados en GBP

. lized Ret in mi
December 2014 NAV ayrp |Annualized Return | AUM (in mio)
since Inception | *combined Pool

LTIF Classic [GBP] 249.26 0.9% 4.1% 11.3% 138*
LTIF Alpha [GBP] 120.08 -3.6% -4.2% 5.6% 138*
LTIF Natural Resources [GBP] 64.34 -159% -10.1% -0.7% 8

Figura 18: LTIF Classic GBP Figura 19: LTIF Alpha GBP
frente al MSCI Daily TR Net World Index GBP frente al HFRX Global Hedge Fund Index GBP
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Figura 20: LTIF Natural Resources GBP
frente al S&P Global Nat. Res. Net TR Index GBP
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Aviso legal - Luxemburgo

Los resultados hasta el 31/05/06 son los del fondo LTIF BVI, del que es pleno sucesor LTIF Luxemburgo. Los resultados anteriores han sido auditados por Ernst & Young. Las rentabilidades
pasadas no son ni una garantia ni un indicador fiable de los resultados futuros. Los datos de rentabilidad no incluyen las comisiones y gastos aplicados por la suscripcion o reembolso de
participaciones. Esta informacidn le ha sido facilitada previa peticién, exclusivamente con fines informativos y queda prohibida su reproduccion o redistribucién a otras personas. No
pretende ser una oferta o solicitud en relacién con la compra o venta de participaciones de la Sicav. Ni el Agente de administracion central ni la Gestora de inversiones asumen
responsabilidad alguna en caso de que la informacién esté incompleta o se haya revelado erréneamente. Téngase en cuenta que los fondos de inversién entrafian riesgos inherentes a
esta actividad, incluida la posibilidad de perder el importe principal invertido. Para obtener una descripcion pormenorizada de los riesgos relativos a cada participaciéon del fondo de
inversion, remitase a la versién mas actualizada del folleto, el folleto simplificado y los informes anuales y semestrales, esto es, la documentacién en la que debera basarse exclusivamen-
te a la hora de tomar decisiones de inversion. Estos documentos estan disponibles en la web www.s-i-a.ch o a través del Agente de administracion central FundPartner Solutions (Europe)
S.A., en la direccién 15, avenue J.F. Kennedy, L - 1855 Luxemburgo. LTIF Classic EUR fue autorizado para su distribucion en y desde Suiza por la Autoridad supervisora de los mercados
financieros suiza (Financial Market Supervisory Authority, FINMA) de conformidad con el articulo 19, apartado 1 de la Ley de instituciones de inversién colectiva (Collective Investment
Schemes Act), el agente de pagos es Pictet & Cie., 60, route des Acacias, 1211 Genf 73; se cursé notificacién a la Finanzmarktaufsicht austriaca de conformidad con el articulo 36 de la Ley
de fondos de inversién; fue autorizado en Francia por la Autoridad de mercados financieros francesa (Autorité des Marchés Financiers, AMF) de conformidad con el articulo 411-58 del
Reglamento general de la AMF; fue autorizado por la Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) alemana en virtud del articulo 132 de la Ley de inversiones; fue autorizado
en Italia por el Banco de Italia y la CONSOB de conformidad con el articulo 42 del Decreto legislativo italiano n.2 58, de 24 de febrero de 1998; fue inscrito en el registro de instituciones
de inversion colectiva extranjeras comercializadas en Espafia por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en virtud del articulo 15 de la Ley de Instituciones Colectivas; fue
reconocido en el Reino Unido por la Autoridad de servicios financieros (Financial Services Authority, FSA) como institucion oficial en el sentido de lo dispuesto en el articulo 264 de la Ley
britanica de mercados y servicios financieros (Financial Services and Markets Act) de 2000; se incluyd en la Lista de Instituciones restringidas de la Autoridad monetaria de Singapur
(Monetary Authority of Singapore) de conformidad con el articulo 2(3) del Sexto anexo al Reglamento de valores y futuros (ofertas e inversiones) (instituciones de inversion colectiva)
[Securities and Futures (Offers of Investments) (Collective Investment Schemes) Regulations] de 2009.

LTIF - Classic EUR LTIF - Classic USD LTIF - Classic CHF LTIF - Classic GBP

Cddigo ISIN:  LU0244071956 Cddigo ISIN: LU0301247077 Codigo ISIN:  LU0301246772 Codigo ISIN: LU0750886714
Telekurs: 2.432.569 Telekurs: 3.101.820 Telekurs: 3.101.817 Telekurs: 18.032.305
Bloomberg: LTIFCLA LX Bloomberg: LTIFCLU LX Bloomberg: LTIFCLC LX Bloomberg: LTIFCLS LX
LTIF - Alpha EUR LTIF - Alpha USD LTIF - Alpha CHF LTIF - Alpha GBP

Cddigo ISIN:  LU0244072178 Cddigo ISIN: LU0301247150 Codigo ISIN:  LU0301246855 Codigo ISIN: LU0750887282
Telekurs: 2.432.573 Telekurs: 3.101.828 Telekurs: 3.101.824 Telekurs: 18.032.344
Bloomberg: LTIFALP LX Bloomberg: LTIFALU LX Bloomberg: LTIFALC LX Bloomberg: LTIFALS LX
LTIF — Natural Resources EUR LTIF — Natural Resources USD LTIF — Natural Resources CHF LTIF — Natural Resources GBP
Codigo ISIN:  LU0244072335 Codigo ISIN:  LU0301247234 Codigo ISIN:  LU0301246939 Codigo ISIN: LU0457696077
Telekurs: 2.432.575 Telekurs: 3.101.839 Telekurs: 3.101.836 Telekurs: 10.638.983
Bloomberg: LTIFGEV LX Bloomberg: LTIFGEU LX Bloomberg: LTIFGEC LX Bloomberg: LTIFGEG LX

LTIF - Stability Growth EUR
Cddigo ISIN:  LU1128810261

Telekurs: 25.840.496

Bloomberg: LTISTAE LX

Agente de administracion central: Gestora de inversiones: Depositario: Domicilio social:
FundPartner Solutions (Europe) SA SIA Funds AG Pictet & Cie (Europe) SA 15 avenue J.F. Kennedy

15 avenue J.F. Kennedy Parkweg 1 15A avenue J.F. Kennedy L-1855 Luxemburgo

L-1855 Luxemburgo CH-8866 Ziegelbriicke L-1855 Luxemburgo Gran Ducado de Luxemburgo
Gran Ducado de Luxemburgo Suiza Gran Ducado de Luxemburgo
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Aviso legal - Suiza

Los resultados hasta el 30/09/06 son los del fondo LTIF BVI, convertidos a CHF, del que es pleno sucesor LTIF Stability. Los resultados anteriores han sido auditados por Ernst & Young. Los
informes se encuentran disponibles a través de SIA Group. Las rentabilidades pasadas no son ni una garantia ni un indicador fiable de los resultados futuros. Los datos de rentabilidad no
incluyen las comisiones y gastos aplicados por la suscripcién o reembolso de participaciones. Esta informacion le ha sido facilitada previa peticién, exclusivamente con fines informativos
y queda prohibida su reproduccidn o redistribucion a otras personas. No pretende ser una oferta o solicitud en relacion con la compra o venta de participaciones de la sicav. Ni el Agente
de administracién central ni la Gestora de inversiones asumen responsabilidad alguna en caso de que la informacién esté incompleta o se haya revelado erréneamente. Téngase en
cuenta que los fondos de inversion entrafian riesgos inherentes a esta actividad, incluida la posibilidad de perder el importe principal invertido. Para obtener una descripcion pormenori-
zada de los riesgos relativos a cada participacion del fondo de inversidn, remitase a la versién mds actualizada del folleto, el folleto simplificado, los informes anuales y semestrales, esto
es, la documentacion en la que deberd basarse exclusivamente a la hora de tomar decisiones de inversion. Estos documentos estan disponibles a través de la sociedad de gestion del
fondo SIA Funds AG, Parkweg 1, CH-8866 Ziegelbriicke (www.s-i-a.ch).

LTIF - Stability Growth
Cddigo ISIN: CH0026389202

Telekurs: 2.638.920
Bloomberg: LTIFSTA SW
Administrador:

FundPartner Solutions (Suisse) SA
Route des Acacias 60

CH-1211 Ginebra 73

Suiza

LTIF - Stability Income Plus

Cddigo ISIN: CH0135996012
Telekurs: 13.599.601
Bloomberg: LTIFSIP SW

Gestora de inversiones:

SIA Funds AG
Parkweg 1

CH-8866 Ziegelbriicke
Suiza

Depositario:

Banque Pictet & Cie SA
Route des Acacias 60
CH-1211 Ginebra 73
Suiza
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