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Figura 3
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Long Term Investment Fund

En las figuras 1 a 7 y en la tabla 1 se muestra la evolucién del Valor liqui-
dativo de nuestros fondos en el pasado reciente. Mas adelante en este
boletin, comentamos de forma especifica la evolucién de cada fondo, asi
como nuestras expectativas. Pero, antes, nos gustaria revisar algunas
ideas sobre los dividendos en efectivo y presentar nuestro fondo Long-
Term Investment Fund — Stability Income Plus.

Tabla 1: Valor liquidativo — Activos netos gestionados por nuestros fondos

Ahastalal] A12 Rentab. anualizada Activos gestionados
Septiembre 2011 VL valizat LDl
fecha meses desde la creacion en millones

LTIF Classic [EUR] 190.66 -27.84% -15.83% 6.84% 248.04 *
*Clas Classic Il
LTIF Classic Il [EUR] 10031 -27.82% -16.61% 0.13% R A
combinados
LTIF Alpha [EUR] 13045 -19.22% -9.11% 4.07% 39.2 **
**Alpha y Alpha Il
LTIF Alpha Il [EUR] 96.89 -19.20% -9.97% -1.34% PUEI AT

combinados

LTIF Natural Resources [EUR]

- 0, - 9 - 0
(previamente Global Energy Value Fund) ) SEHEERD | AR AP S0
LTIF Emerging Market Value [EUR] 67.85 -31.97% - - 3.15
LTIF Stability Series [CHF] *** 176.30 -15.93% -11.27% 2.16% 24.30

Rentabilidad total (incl. 4.89 13.92%

dividendo)
MSCI World Index TR [EUR] , o . o xxEx **** fecha de creacion
(Bloomberg GDDUWI) 2R | A2 | A6 -0 de Classic

Una breve historia de sardinas

Existe una vieja broma entre inversores: hace algin tiempo, una marca
concreta de sardinas en lata de calidad empezé a tener cada vez mas
problemas de produccion porque no podia encontrar suficientes peces de
la calidad deseada. La escasez provocd un aumento de precios: los aman-
tes de las sardinas comenzaron a pujar al alza por la cada vez menor
cantidad de latas de sardinas restantes. Dado que las latas tienen una
larga duracidn, algunas personas comenzaron a revender sus latas para
beneficiarse de los nuevos precios. Pronto, personas a quienes no les
gustaban las sardinas se dieron cuenta de que un poco de especulacion
podia generar buenos rendimientos. Con el tiempo, el precio subié mu-
cho mas de lo que cualquier amante de las sardinas razonable pagaria,
pero eso no importaba, dado que las sardinas fundamentalmente esta-
ban siendo utilizadas como vehiculo de negociacion.

Un dia, un hombre adinerado decididé impresionar a su familia, todos ellos
fervientes amantes de las sardinas, abriendo una lata de esa marca tan
cara. Todos miraron con nerviosismo mientras levantaba la tapa. Para
asombro de todos, las sardinas se habian echado a perder. Encolerizado,
el hombre llamo a la persona que le habia vendido las sardinas, exigiendo
una disculpa y el reembolso de su dinero. El perplejo vendedor le respon-
dié: “éComo? ¢Ha abierto la lata? Pero... jesas sardinas son para invertir,
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Figura 5

LTIF — Natural Resources EUR
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LTIF — Emerging Market Value
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no para comer!” (De igual modo, dos cajas de DRC Romanée-Conti de
1988, un vino de Borgoiia de primera calidad, fueron vendidas hace unos
meses por 107.000 $ cada una en Hong Kong. Los vinos de Borgofia, sin
embargo, suelen envejecer bien. Si se mantienen bien, no deberian pa-
sarse durante bastante tiempo).

Entre 1983 y 1999, el indice de valores S&P 500 volvié a un 18% anualiza-
do, multiplicando su valor por mas de 10 veces. Su precio sélo fue negati-
vo en dos afios (1990 y 1994, en un 6,5% y en un 1,5%). Por consiguiente,
hizo rica a toda una generacidén de inversores en bolsa. Cuando los inver-
sores se acostumbraron a esos beneficios anuales, empezaron a intere-
sarse cada vez menos por la utilidad real del activo que con el que se
negociaba (¢qué calidad tienen las sardinas?) y a centrarse en la revalori-
zacién. Pero un activo, con el paso del tiempo, tiene que ser Util para algo
que justifique cualquier precio que se pida. En el caso de las acciones de
una sociedad, son utiles porque representan la propiedad de una socie-
dad que (en algin momento) generara dinero y le generara rendimiento
a sus propietarios. Si no fuera asi, seria sélo un juego de “pasar la lata”.
Con aumentos de precios de mas del 15% anual en los afios mencionados,
los inversores aprendieron a olvidarse de los dividendos (de nuevo, équé
calidad tienen las sardinas?), que se situaban en términos medios en un
2% anual durante ese periodo, terminando en un 1% en 1999. Tremendo
error. Las sardinas no importaban.

Actualmente, 11 afios después de rentabilidades muy bajas en los precios
de las acciones e importantes aumentos de beneficios, las empresas
pagan de media un 4% de su precio en dividendos. Esto, en un mundo de
tipos de interés muy bajos, es un rendimiento atractivo, como comenta-
remos por unos momentos. Pero hasta este importe se pierde con facili-
dad en las enormes fluctuaciones de precios de las acciones que estamos
experimentando. Este verano, el precio de las acciones de la mayoria de
las empresas fluctué mas de su rendimiento en dividendo anual total
durante unos dias. Asi, es muy facil olvidarse de los dividendos: éa quién
le importa un pago del 4% anual si las acciones subyacentes han caido un
10% sélo en el mes de agosto, o suben otro tanto en los préximos meses?
Los inversores se obsesionan con las fluctuaciones de precios, no con los
dividendos.

Pero la rentabilidad de las acciones se componen de dos elementos: los
dividendos percibidos y la revalorizacién del precio de las acciones. A
largo plazo, los pagos de dividendos son un elemento esencial del rendi-
miento de las acciones. Si ajustamos la inflacion, los dividendos suelen
representar mas de la mitad de la rentabilidad de mercado de las accio-
nes a largo plazo, el resto corresponde al aumento de precio. A corto
plazo, las fluctuaciones de precios son bruscas, muy dificiles de predecir,
y las subidas y bajadas se compensan de todos modos a largo plazo. Pero
los dividendos, como veremos mds adelante, son constantes y relativa-
mente faciles de predecir. Asi, son un buen modo de fundamentar una
filosofia de inversidn. Al fin y al cabo, hay que comer todos los dias.
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La naturaleza de los dividendos

En primer lugar, los dividendos son efectivo (no consideramos los divi-
dendos “pagados” con la emisidon de nuevas acciones, dado que carecen
de valor econémico: digamos que uno tiene un 4% mas de acciones, que
ahora vale, cada una, exactamente un 4% menos). Los inversores pueden
gastar efectivamente estos dividendos, o invertirlos en cualquier cosa que
les parezca bien, sin reducir el valor real de su inversién original. Los divi-
dendos se pagan con cargo a los beneficios y, con rarisimas excepciones,
representan un “exceso de flujos de tesoreria”, esto es, dinero ganado
por la sociedad que no es necesario para garantizar su solidez y creci-
miento. Los dividendos son, asi pues, beneficios reales. Aumentan con el
tiempo y a mayor ritmo que la inflacién. Por eso, los dividendos no estan
protegidos de la inflacion, aunque aumentan de verdad en términos re-
ales. Y aumentan de una forma predecible: de nuevo, con muy pocas ex-
cepciones, aumentan en mas o menos el mismo porcentaje que la eco-
nomia mundial cada afo. En la figura 8 se muestran los dividendos paga-
dos por las sociedades del indice S&P 500 en los ultimos 50 afios. La Unica
caida digna de mencidn, en 2009, tuvo lugar porque la banca, un sector
que histéricamente paga importantes dividendos, entré casi en quiebra.
La mayoria de las sociedades no tuvieron ese problema, como se muestra
en la figura 9 con relacion a un grupo representativo de nuestras inver-
siones. En ambas figuras, hemos afiadido la evolucién del precio de las
acciones: es obvio que los dividendos son mucho mas estables que los
precios de las acciones.

Figura 8: Evolucion del indice y dividendos pagados por las sociedades S&P 500, en USD,
1960 — 2011e
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Figura 9: Dividendos por accion pagados por 3M, Nestlé, Roche, Intel, CNQ, BHP Billiton, Zurich Financial, en euros, en los tltimos 5 afios
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La consecuencia de esto para un inversor es importante: Una persona
que tenga una buena cartera de acciones y gaste lo que recibe en divi-
dendos terminard siendo mds rica cada aino en términos reales, con in-
dependencia de lo que hagan los precios de las acciones de su cartera y
con independencia de la inflacion. Si se han elegido y diversificado bien
las acciones, se puede decir que esa cartera sera una de las inversiones
con menor riesgo del mundo a largo plazo. Esta combinacion de visibili-
dad y seguridad deberia ser muy atractiva en la actualidad dada la incer-
tidumbre econdmica reinante. Y la rentabilidad a largo plazo de los divi-
dendos son otra baza: alguien que hubiera invertido 1 millén de ddlares
en sociedades del S&P 500 hace 50 afos habria recibido casi medio millén
de ddlares este afio en dividendos, y habria recibido, en los 50 ultimos
afios, casi 10 millones de délares en efectivo, que podria haber gastado o
reinvertido. Ademas, su inversidn inicial valdria en la actualidad en torno
a 15 millones de dédlares en el mercado.

La clase de acciones LTIF Stability Fund Income Plus

Nuestro fondo LTIF Stability cuenta con una cartera similar a nuestros
fondos Classic o Alpha, pero cubre los riesgos de mercado (como el
Alpha), pone algo mas de relieve las acciones menos volatiles, e invierte
hasta el 15% de su fortuna en bonos de alto rendimiento (high-yield). Su
rentabilidad ha sido muy satisfactoria, dado que ha alcanzado la primera
posicidon en varios estudios por su rentabilidad a largo plazo entre los
fondos registrados en Suiza.

Esta rentabilidad se ha visto en parte enmascarada por la fuerte revalori-
zacion del franco suizo: como cualquier activo cuya realidad econdmica
subyacente no se encuentra puramente en Suiza, su precio en francos ha
caido. En la figura 10 se muestra un ejemplo del precio de la accidn de las
acciones de Novartis en Zurich y Nueva York. En ambos casos, la entidad
econdmica es la misma (la misma fraccidon de Novartis), pero el precio y la
rentabilidad parecen diferir bastante. Sin embargo, no lo son: sdlo es la
unidad con la que miramos a la misma realidad.
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Figura 10: Precio de la accién de Novartis en CHF y Novartis en USD en los ultimos 12 me-
ses, indexados
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Si observamos la evolucion de nuestro fondo Stability en euros, la unidad
de cuenta de la mayoria de nuestros clientes, vemos una rentabilidad
anual del 7,7% en los ultimos cinco afios, que contrasta con el 2% alcan-
zado por el World Index, también en euros. La rentabilidad anual del
Fondo en francos suizos es del 2%, frente al -3,5% del World Index, tam-
bién en francos suizos.

Figura 11: LTIF Stability frente al MSCI World Index, en euros, desde su creacion, indexada
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Figura 12: LTIF Stability frente al MSCI World Index, en CHF, desde su creacidn, indexada
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La intencién del Fondo, al igual que el resto de fondos de SIA, no era pa-
gar dividendos, sino reinvertirlos directamente en mas acciones. Esto era
lo que preferian la mayoria de nuestros inversores. Sin embargo, con el
fin de cumplir con el complejo reglamento suizo, tuvimos que repartir al-
gunos dividendos durante los ultimos ejercicios (2009, 2010 y 2011). Para
ofrecer opciones a los inversores, actualmente estamos escindiendo el
Fondo en dos clases de acciones: Growth e Income Plus. La clase de ac-
ciones Growth nunca repartira dividendos; la clase de acciones Income
Plus, los pagara una o dos veces al afio (la frecuencia también dependera
del reglamento).

Nuestra intencidn es mantener nuestra politica de inversién de comprar
acciones infravaloradas, de manera que cubramos dinamicamente los
mercados y monedas, y comprar estratégicamente bonos de alto rendi-
miento. Prevemos un primer dividendo de unos 8 CHF, lo que representa
un 5% del precio actual del fondo. Mas tarde, trataremos de incrementar
ese importe al menos en un 3% o 4% anual. Esto deberia proporcionar un
rendimiento del 8% en efectivo a largo plazo, ademas de la revalorizacion
de la acciéon. De ahi que llamemos a estas acciones “Income Plus”, porque
deberian proporcionar no sélo rendimientos corrientes, sino también
crecimiento de los dividendos que se pagan y, en menor medida, del pre-
cio de la accion.

Los inversores actuales seran automaticamente asignados a la clase de
acciones “Growth” (la cual no reparte dividendos), aunque pueden cam-
biarse a la clase “Income Plus” en cualquier momento. En tal caso, reci-
biran dividendos anuales o semestrales automaticamente.

Esperamos que sea un producto Util para los que inversores que busquen
rendimientos seguros y constantes, que no se vean mermados por la in-
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flacion. Algo que también puede ayudar a todos los inversores: observan-
do el constante aumento anual de los desembolsos en efectivo, pueden
centrarse mads en las sardinas y menos en los precios tan volatiles de las
latas.

Pero el producto no es “atemporal.” El excelente rendimiento en divi-
dendos que ofrece ahora se debe a que los precios de las acciones son
bajos, no a que los dividendos sean elevados. Los dividendos no cambian
tanto, sélo crecen uniformemente. Esto significa que, salvo por algunas
sorpresas dignas de mencidn, el fondo Income pagara 8 CHF tanto si las
acciones siguen bajando, como si suben vertiginosamente. Si suben verti-
ginosamente (pongamos por caso un 20%), esos 8 francos no represen-
taran el 5% de la inversion, sino sélo un 4%. El momento para “asegurar”
los buenos rendimientos es cuando bajen las acciones. Cuando suban,
serd demasiado tarde. Es como comprar un apartamento para alquilarlo
cuando sabes que el alquiler es un importe relativamente fijo que se
mantiene en el tiempo. Uno tiene que comprar cuando el precio del apar-
tamento es bajo, no cuando “se recupera”. Los inversores deberian con-
siderar las acciones como latas de sardinas, cuya utilidad son las sardinas,
no las latas, y, por lo tanto, comprar las sardinas cuando estan a buen
precio. En la figura 13 se muestra como varia la rentabilidad que uno
“asegura” en funcién del momento en que compra. Es evidente que los
peores afios fueron los de finales de la década de 1990 (cuando todo el
mundo era optimista y hablaba de lo estupendo que era invertir en ac-
ciones) y el mejor fue, sin lugar a dudas, 2008, cuando se regalaban las
acciones.

Figura 13: Rendimiento en dividendos del S&P 500 al cierre del ejercicio, 1960 — 2011e
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Una ultima consideracién: el fondo Stability es un producto regulado por
la legislacion suiza. Por motivos reglamentarios, algunos inversores euro-
peos no pueden invertir en este fondo. Para estos inversores, dispone-
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mos de un equivalente en Luxemburgo. Si estuviera interesado, pongase
en contacto con nosotros.

Comentarios sobre nuestras carteras

En la figura 14 se muestra la evolucion de los ultimos 12 meses del Valor
liguidativo de nuestro fondo Classic, en comparacién con los principales
indices. Esa evolucién es, evidentemente, el conjunto de la evolucidén de
las inversiones del Fondo. Por eso, sera util analizar estas inversiones de-
talladamente. Haremos este analisis en funcion de los sectores en que
agrupamos nuestras posiciones, como se muestra en la figura 15.

Figura 14: LTIF Classic, MSCI World Index, S&P 500 Index y Euro Stoxx 50 Price Index, en
euros, ultimos 12 meses, indexado
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Figura 15: Desglose por sector y zona geografica de LTIF Classic a 30 de septiembre de
2011
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Figura 16: Evolucion del precio de la accion de OXY, Hess, Bankers, Crew, CNQ, Suncor, Schlumberger, MSCI World Index y LTIF Classic,

Comencemos con un sector con una gran posicion, y que ha registrado
una evolucién muy mala en los ultimos meses y, sobre todo, en las ulti-
mas semanas: los recursos naturales. A 30 de septiembre, representaba
un 15% de la cartera, frente al 28% registrado al inicio del ejercicio. Divi-

dimos esta posicion en dos “subsectores”: energia y materiales.

En la figura 16 se muestra la evolucion observada en 9 meses de las ac-
ciones de energia que poseemos, comparadas con el Actions World Index
el propio fondo Classic. La figura 17 refleja la evoluciéon de las acciones de

materiales.
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Figura 17: Evolucion del precio de la acciéon de Quadra, Taseko, Freeport, Capstone, Kagara, MSCI World Index y LTIF Classic, en euros,
dividendos incluidos, ejercicio en curso, indexado
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En gran medida, esta gran caida de precios es la responsable de la “escasa
rentabilidad” del fondo Classic durante los ultimos trimestres.

Aunque sin duda es decepcionante para nuestros inversores ser testigos
de una caida de esta indole en el Valor liquidativo, debemos analizar sus
causas antes de considerarlo como una “pérdida”. ¢Han caido mucho los
datos fundamentales de estas sociedades, es decir, su potencial para ge-
nerar ingresos en el futuro, o estdn reaccionando los inversores a pro-
blemas a corto plazo... o quiza anticipdndose a nuevos problemas?

Tomemos una de nuestras sociedades como ejemplo: Canadian Natural
Resources, una productora de gas natural y petréleo con sede sita en Ca-
nadd y operativa en tres continentes. Segin nuestras estimaciones, la
rentabilidad prevista para una inversidon en la sociedad a los precios
actuales es del 17,5%. Eso significa que, si nuestras cifras son correctas,
los inversores recibirian el equivalente del 17,5% del precio actual de la
accion al afio a perpetuidad. En estos momentos, sélo recibimos cerca de
un 3% en dividendos en efectivo, pero creemos que la lista de proyectos
en espera, respaldada por la gran cantidad de reservas de Canada, con el
tiempo, dard los resultados esperados.

El principal componente de esta prevision es, por supuesto, el precio fu-
turo del petréleo. Hemos hecho numeros partiendo de una hipdtesis
bésica muy sencilla: el petrédleo tendréd un precio de cerca de 100 $. Es al-
go menos del precio actual y, sin duda, fluctuard. Pero es lo que espera-
mos, de media, a corto-medio plazo, y al menos a largo plazo.

Tomamos 100 $ como precio “a largo plazo” porque es el precio minimo
requerido para que los nuevos proyectos sean rentables. Si el precio baja

de este nivel durante un periodo de tiempo moderado (algunos meses),
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las sociedades comenzaran a cancelar los proyectos de expansidn y, dado
que los yacimientos de petréleo actuales se agotan a una media de entre
el 6% y el 10% anual, el mundo se quedaria muy pronto sin petréleo. De
hecho, es lo que sucedio en la crisis tan aguda de 2008 cuando el precio
del petréleo cayo precipitadamente al liquidar las existencias, sélo para
recuperar con bastante rapidez su precio a largo plazo, como se observa
en la figura 18.

Figura 18: Precio diario del petréleo crudo Brent, en USD, 2007 - actualidad
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Brent Crude Oil (USD)

¢Qué pasaria si hubiera una recesidn y los precios del petréleo cayeran
por debajo de su precio de “equilibrio” a largo plazo durante un tiempo?
Esto es claramente lo que teme el mercado. Hagamos un poco de andlisis
de sensibilidad.

Si cayera la demanda en un 1,4% (lo que sucedié en 2009, como se mues-
tra en la figura 19), el precio podria ajustarse a 20 $. Entonces se podria
crear una nueva “plataforma de precio”, que se asemejaria a lo siguiente:
el petréleo caeria, de media, a 80 $, en 2012, subiria a 90 S, en 2013, y se
estabilizaria en torno a 100 S.
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Figura 19: Demanda mundial de petréleo y variacion porcentual interanual, en USD, 2000 -
actualidad
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Aplicando estos precios a la situacidn real y proyectos de CNQ, la rentabi-
lidad anual prevista caeria del 17,5% del “escenario basico” al 17%. En
nuestra opinidén, es claramente una inversion interesante y seguiria sién-
dolo aunque el precio de la accién fuera un 25% mas alto.

Un punto de vista similar podria adoptarse con las sociedades de mate-
rias primas. Tomemos por caso Freeport-McMoRan Copper & Gold, el
mayor productor independiente de cobre del mundo: su rentabilidad
anual prevista, de nuevo segln nuestras estimaciones, es del 17% a los
precios actuales. Estas estimaciones se basan en la siguiente “plataforma
de precios” para el cobre:

Tabla 2: Estimacion de SIA, “plataforma de precios” del cobre, en USD, 2011 - 2017

Copper price 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
SIAbasecase 4,0 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6 3,5

Si el mundo experimentara una recesién aguda, los precios se
asemejarian a lo siguiente:

Tabla 3: de SIA, precio del cobre, escenario de recesion, en USD, 2011 — 2017

Cu Nominal 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Recession case 4,0 2,5 2,7 2,9 3,1 3,3 3,5

No parece ldgico esperar precios inferiores a estos, a menos que la eco-
nomia mundial dejara de crecer para siempre, porque las restricciones de
oferta son incluso peores que en el caso del petrdleo, y los costes de las
nuevas actividades cada vez crecen mas rapido. Con estos precios a corto
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plazo tan reducidos, la rentabilidad prevista para las posiciones en accio-
nes de Freeport a los precios actuales seria del 15%. Nuevamente, cree-
mos que es una excelente inversion y lo seria, pese a una subida significa-
tiva del precio.

Si estas acciones son tan econdmicas, é¢por qué han caido tanto? Nos gus-
taria reproducir un conocidisimo texto de J. M. Keynes, publicado en
1936, que, en nuestra opinién, explica mucho de lo que esta sucediendo.

“(...) la inversion profesional puede asemejarse a esas competicio-
nes de periddicos en las que los competidores tienen que elegir las
seis caras mds bonitas de entre un centenar de fotografias, y en las
que el premio es para el competidor que haya elegido la cara que
mds coincida con las preferencias medias de los competidores en su
conjunto; de forma que cada competidor debe elegir, no las caras
que él considera mds bonitas, sino las que cree que tienen mds
probabilidades de llamar la atencidon del resto de competidores, los
cuales se enfrentan al problema desde el mismo punto de vista. No
se trata de elegir las que, a criterio de uno, sean las mds bonitas, ni
siquiera las que la opinion media verdaderamente consideraria
mds bonitas. Hemos alcanzado un tercer nivel en el que dedicamos
nuestra perspicacia a prever lo que la opinion media espera que
sea la opinion media. Y creo que hay quienes practican el cuarto,
quinto y siguientes grados.”

J. M. Keynes, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero,
1936.

Todos los inversores tienen los horribles acontecimientos de 2008 muy
frescos en la memoria y la mayoria estd absolutamente decidida a no re-
vivir otra vez esa experiencia. Asi, al menor temor de recesion, o ante el
temor de que otros inversores teman una recesién... venden. Como es
habitual en los mercados financieros, las evoluciones abruptas son la pes-
cadilla que se muerde la cola: muchos inversores que ven que las accio-
nes de las productoras de cobre caen precipitadamente, llegan a la con-
clusién de que, sin duda, se avecina una recesién, por lo que hay que
vender las acciones del cobre, no comprarlas. Esta dinamica hace que la
decision de venta sea correcta a corto plazo, como es natural, dado que
los precios pueden ir y venir durante algun tiempo. Pero la rentabilidad
fundamental de las sociedades no garantiza esto y, a menos que la deci-
sién de venta no vaya unida a una “compra” en el momento oportuno, no
producira resultados a largo plazo. Si Keynes pensd, en 1936, que algunas
personas estaban practicando el “juego de las adivinanzas” en el “cuarto,
quinto y siguientes grados”, imaginen lo que debe estar sucediendo ac-
tualmente, con un inmenso sector financiero ganandose (bien) la vida con
la negociacidn de acciones, con la ayuda de un ejército de agentes infor-
matizados de alta frecuencia, inversiones algoritmicas, activos sintéticos,
derivados, etc. Volveremos a este punto mas adelante cuando comente-
mos cdmo vemos los mercados de cara a los préximos meses y afios.
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Creemos que nuestras inversiones en el campo de los recursos naturales
son solidas. Ninguna de nuestras sociedades productoras de recursos tie-
ne un nivel de deuda significativo, y todas ellas pueden capear una rece-
sién sin perder ni un apice de su potencial de generacion de beneficios a
largo plazo. De nuevo, el sector ha demostrado una alta volatilidad, que
es “responsable” de nuestra escasa rentabilidad momentanea. Sin em-
bargo, estamos convencidos de que las razones basicas que nos llevaron
a invertir en ellas, sobre todo la incesante urbanizacién de 2.000 millones
de personas en las proximas décadas, mas la dificultad geoldgica que con-
lleva el aumento de la oferta de algunas materias primas esenciales, dard
excelentes resultados a largo plazo para nuestros inversores.

Bienes basicos de consumo

El siguiente sector por volumen es el que denominamos “Consumo”, que
representa casi un 20% de nuestra cartera. En la figura 20 se muestra la
evolucion de las acciones que tenemos, asi como del World Index y del
propio fondo Classic.

Figura 20: Precios de la accion de Nestlé, Unilever, Coke, Pepsi, Reckitt, Inditex, McDonald’s, China Minzhong, MSCI World Index y LTIF
Classic, hasta la fecha, en euros, dividendos incluidos, indexados
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Creemos que nuestras inversiones en este sector han sido muy oportunas
y las sociedades ofrecen un excelente equilibrio entre rentabilidad y es-
tabilidad. Esperamos que todas nuestras inversiones ofrezcan un rendi-
miento superior al 10% anual y, como puede observarse en la figura 20, lo
hacen de forma relativamente poco volatil.

De hecho, como hemos comentado en el andlisis del fondo Stability,
creemos que algunas de estas sociedades (Nestlé, Coca-Cola, McDo-
nald’s...) ofrecen una oportunidad poco frecuente para crear una cartera
con rentabilidad (baja) de dos digitos y un riesgo extremadamente pe-
quefio.
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Sector financiero

Durante mucho tiempo hemos mantenido una posicién en aseguradoras
y reaseguradoras. Recientemente hemos afiadido tres bancos (Wells Far-
go en EE.UU.; Santander en Brasil, y DGB en Corea) y algunas
“boutiques”: American Express y Discover (una sociedad estadounidense
de tarjetas de crédito). Seguimos creyendo que las aseguradoras ofrecen
una inversién excelente que no guarda ninguna correlacién con el ciclo
econdmico. Por el contrario, los bancos estan muy vinculados con el ciclo
econdmico, pero pensamos que nuestras tres inversiones saldran bien
paradas, dado su reducidisimo precio y su excelente rentabilidad a largo
plazo.

Figura 21: Precios de la accion de Amlin, Lancashire, Tryg, Zurich, Santander Brasil, Amex, Discover, Wells Fargo, MSCI World Index y LTIF
Classic, hasta la fecha, en euros, dividendos incluidos, indexados
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Durante la crisis financiera, hemos evitado los bancos europeos y nuestra
intencidén es seguir con esta politica. Hemos dedicado una importante
parte de nuestros recursos analiticos a seguirlos y estamos bastante con-

vencidos de que, con el tiempo, representaran una excelente oportuni-
dad de inversién. Aunque, por el momento, no creemos que asi sea.

Industria

Se trata de un grupo de sociedades muy heterogéneo, que abarca desde
Amvig, uno de los mayores fabricantes y empaquetadores de cigarrillos
de China (P/B 6, rentabilidad en dividendos del 5,8%), hasta ABB, lider
mundial de transmision eléctrica y automatizacion de fabrica (P/B 10,
rentabilidad en dividendos del 4,5%). CAF y Ansaldo STS, fabricantes de
ferrocarriles, siguen aumentando los beneficios y las listas de pedidos.
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Figura 22: Precios de la accion de AMVIG, CAF, ABB, Ansaldo, Atlas Copco, Vidrala, 3M, MSCI World Index y LTIF Classic, hasta la fecha,
en euros, dividendos incluidos, indexados
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Infraestructuras

Este grupo fundamentalmente se compone de dos subgrupos muy dife-
rentes: autopistas de peaje chinas y constructoras residenciales
britanicas. Los constructores estan dando buen resultado, dado que, co-
mo mencionamos en el pasado, el Reino Unido difiere mucho de muchos
mercados residenciales dado que la oferta es muy limitada. Por consi-
guiente, los precios de la vivienda realmente no han caido a pesar de la
recesion que esta experimentando el pais. No obstante, la recesién y la
expectativa de un mercado inmobiliario contaminado han ejercido pre-
sién sobre los precios de las acciones de las sociedades constructoras
muy a la baja. Aunque subieran sustancialmente de precio, seguirian
siendo econdmicas, cotizando por un 60% aproximado de lo que costaria,
a los precios actuales, comprar el terreno que ya poseen.
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Figura 23: Precios de la accion de Shenzhen International, Yuexiu, Anhui Expressway, Sichuan Expressway, Taylor Wimpey, Persimmon,
Bellway, MSCI World Index y LTIF Classic, hasta la fecha, en euros, dividendos incluidos, indexados
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Las autopistas van bien, aunque el precio de las acciones ha caido mucho
este afio por dos motivos principales. En primer lugar, todas las acciones
chinas han sufrido un afio pésimo, dado que el gobierno ha endurecido
las condiciones financieras del pais para controlar la inflacion. En segundo
lugar, existen rumores de que el gobierno va a imponer una rebaja de las
tarifas de peaje para suavizar esta inflacién. Aunque no sabemos lo que
hard el gobierno chino, no es algo que deberia preocuparnos mucho.
Primeramente, la determinacién de los peajes no depende del gobierno
central, sino de los gobiernos provinciales, que resulta que son los princi-
pales accionistas de las autopistas de peaje. En segundo lugar, las socie-
dades son muy rentables tal y como lo son actualmente, por lo que
podrian hacer frente a una bajada de tarifas sin demasiados problemas:
el trafico estd creciendo con tanta rapidez que los ingresos de las socie-
dades seguiran aumentando pasara lo que pasara. Hemos hablado con
infinidad de gerentes, funcionarios y expertos independientes locales.
Nuestra conclusién es que la caida del precio de la accién esta completa-
mente injustificada y que son grandes inversiones. En este momento
estan pagando dividendos que se sitlan entre el 5%y el 8%, y las tasas de
trafico de las sociedades estan creciendo entre el 5% y el 15% anual.

T™™T

Las acciones tecnoldgicas han sido pocas veces incluidas en las carteras
de valor por dos razones muy contundentes: son dificiles de valorar, de-
bido a la inevitable incertidumbre de su negocio, y tienden a ser caras. Es-
tas dos razones podrian estar relacionadas dado que nadie puede estar
del todo seguro de lo que nos depara el futuro y los inversores optimistas
pueden justificar casi cualquier precio en su caso. Pero hay excepciones y
lo cierto es que muchas sociedades de este sector, desde Microsoft hasta
Oracle, son ahora inversiones muy interesantes.
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Figura 24: Precios de la accion de Wistron, Compal, Intel, Apple, MSCI World Index y LTIF Classic, hasta la fecha, en euros, dividendos

incluidos, indexados
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Hemos elegido dos sociedades asidticas y dos estadounidenses: Wistron y
Compal (Taiwan), e Intel y Apple (Estados Unidos). Las dos primeras han
obtenido malos resultados, arrastrados por la caida generalizada de las
acciones asiaticas, asi como por los temores a la desaceleracion. Sin em-
bargo, las sociedades son excelentes, lideres mundiales, las cuales impul-
san el ROE por encima de entre el 15% y el 20% y actualmente cotizando
aun P/Bde8.

Tanto Intel como Apple son bastante conocidas. La historia de Intel es
sencilla: algunos inversores temen que los omnipresentes teléfonos inte-
ligentes y tabletas, que no utilizan los chips de Intel, dafien su negocio.
Por consiguiente, las acciones cotizan a un P/B de 9 y registran un rendi-
miento en dividendos de casi un 4%. Por varios motivos, ho vemos mucho
problema. En primer lugar, los teléfonos inteligentes y las tabletas, en su
gran mayoria, no sustituyen a los ordenadores, sino que son un comple-
mento de los mismos. Y todavia existe un tremendo crecimiento de los
ordenadores tradicionales en los mercados emergentes. iNo pueden lle-
var las cuentas de sus empresas en una tableta! En segundo lugar, los
dispositivos moviles requieren centros de datos de gran envergadura que
atiendan a todos los datos que ofrecen. Ademas, Intel tiene una cuota de
mercado del 90% en servidores de centros de datos, un producto con me-
jores margenes que aquellos de “simples” procesadores. Por ultimo, Intel
esta trabajando duro para desarrollar procesadores con un consumo
energético suficientemente reducido como para ser utilizado en dispositi-
vos moviles. Si se tiene en cuenta su dominio tecnoldgico, es dificil imagi-
nar que sencillamente pueda “caer y morir”.

Apple es una sociedad asombrosa y, actualmente, la mas valiosa del
mundo en capitalizacion bursatil. Siempre es arriesgado seguir una estre-
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lla como Apple, pero su P/B de es de 11, tiene mas de 70.000 millones de
dolares en efectivo en el banco y su cuota de mercado crece vertigino-
samente en muchas areas. Como es logico, el crecimiento de cualquier
empresa tiene un limite, pero no creemos que Apple lo haya alcanzado
por el momento. En cualquier caso, no necesita mucho para justificar su
precio actual.

Sanidad

Tenemos un grupo de sociedades del sector sanitario: Roche, Novartis,
Tecan, Becton Dickinson y Opto Circuits. Ya hemos vendido algunas de
nuestras posiciones en este sector, como Medtronic de Baxter Interna-
tional, puesto que las acciones habian subido hasta lo que consideramos
“precios razonables”. Vendimos Teva, fabricante de genéricos, incurrien-
do en una pequeiia pérdida dado que perdimos la confianza en su prome-
tedora trayectoria de crecimiento. Aunque fue relativamente barata,
pensamos que conseguiriamos mejores resultados con otra inversién. De
todos modos, ha sido un sector rentable y muy estable para nosotros.

Figura 25: Precios de la acciéon de Roche, Novartis, Tecan, Becton Dickinson, Opto Circuits, MSCl World Index y LTIF Classic, hasta la
fecha, en euros, dividendos incluidos, indexados
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Ademas de estas sociedades, tenemos otras cuyos precios han registrado
pésimos resultados (caidas del 50%, que representan una reduccién del
2% para el Fondo). Estas sociedades son: Enterprise Inns, propieta-
ria/operadora de varios miles de pubs en el Reino Unido; Sare, una cons-
tructora residencial mexicana; y Supramax, un fabricante malayo de
guantes de goma. En estos tres casos, el mercado tiene dudas de su ne-
gocio. Aunque con perspectiva han sido inversiones mas arriesgadas de lo
que esperabamos en un principio, creemos que se recuperaran y conside-
ramos que nuestros inversores terminaran obteniendo un rendimiento
decente.
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También hemos vendido una serie de sociedades durante el ejercicio
(hemos mencionado Teva, Medtronic y Baxter, pero podriamos afiadir
IBM y Catlin). En su conjunto, estas operaciones han sido positivas para el
Fondo.

El fondo Alpha

Como ya es bien conocido, nuestro fondo Alpha tiene exactamente las
mismas inversiones que nuestro fondo Classic, aunque incorpora una
“cobertura” por medio de la venta de futuros de mercado. Por eso, si los
mercados caen, el fondo conseguirda mejores resultados que el fondo
Classic; si los mercados suben, quedara por detras de él. En la figura 26 se
muestra su Valor liquidativo durante los Ultimos 12 meses, en compara-
cion con el del World Index.

Figura 26: LTIF Alpha y MSCI World Index, en euros, ultimos 12 meses, indexados
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Su evolucién es mejor que la del fondo Classic, mostrando la utilidad de
nuestras técnicas de cobertura. Pero todavia estd un 8% por debajo en
esos doce meses, mayoritariamente como consecuencia de los pésimos
resultados de las acciones de recursos naturales que se han comentado
anteriormente.

El fondo Natural Resources

Ya hemos comentado coémo las acciones de las sociedades mineras y pe-
troleras han presentado debilidad la mayor parte de este afio, pero sobre
todo en los ultimos meses, cuando los inversores se percatado de que
podria darse una recesidn. Los inversores recuerdan con nitidez que, en
2008, estas fueron las acciones que mas cayeron, por lo que han decidido
venderlas las primeras. Como hemos mostrado en nuestros ejemplos an-
teriores, no creemos que una recesion, por mucho que fuera tan grave
como la de 2008, garantizara una importante caida del valor. En la figura
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27 se muestran los beneficios por accidn de varias sociedades durante los
Gltimos 5 afos, lo que muestra que la recesidon de 2008-2009 no fue tan
devastadora, y que se recuperaron muy rapido. En la figura 28 se mues-
tran los dividendos que se han estado pagando y en la figura 29 se mues-
tran sus posiciones netas de tesoreria.

Figura 27: Beneficio por accién de las sociedades petroleras y del cobre, en euros, 2006-2011e

H 2006 ®2007 m2008 m 2009 2010 © 2011e

Source: Bloomberg
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Figura 28: Dividendos pagados por las sociedades petroleras y del cobre, en euros, 2006-2011e

H 2006 m2007 m2008 M 2009 2010 © 2011e

200 Source: Bloomberg
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Figura 29: Deuda neta en porcentaje del patrimonio de las sociedades petroleras y del cobre, en euros, 2006 — 2010
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Este ultimo punto es importante: los inversores tienen una idea general
de que, cuando vienen tiempos dificiles, uno debe invertir en sociedades
“defensivas” y evitar las “ciclicas”. Esto podria ser razonable si se pudiera
hacer antes de que cambiaran los precios, dado que para cuando la ma-
yoria temiera la recesion, los precios de las acciones ya habrian reflejado
este temor... o quiza lo habrian reflejado de forma desmesurada, hacien-
do el supuesto giro a la defensiva muy caro.

Sin embargo, uno tiene que tener cuidado con las definiciones. Los sumi-
nistros, por ejemplo, eran considerados con acierto muy estables y, por
tanto, defensivos. Pero su estabilidad les permitié endeudarse mucho y
comprar sociedades fuera de sus mercados tradicionales durante la ulti-
ma década. El resultado es que, en la actualidad, no son en absoluto de-
fensivos, dado que su solidez esta estrechamente vinculada con la activi-
dad econdmica a corto plazo para seguir financiando sus apalancados ba-
lances. Al mismo tiempo, las sociedades mineras se han convertido en el
grupo con la maxima capitalizacién y solidez financiera del mercado.
Tal y como nos comentd hace un par de afios el Consejero Delegado de
una de las sociedades en las que invertimos: “Tenemos un balance muy
sélido, sin deuda, porque nadie nos presta dinero”. Creemos que las so-
ciedades muy bien capitalizadas que producen bienes imprescindibles son
una inversion bastante defensiva para el futuro. De algin modo, puede
considerarse que estan todo lo lejos posible de los problemas actuales
derivados de la crisis financiera de todos los mercados desarrollados. Pa-
ra un inversor a largo plazo, poseer recursos reales y escasos necesarios
para el desarrollo de la humanidad es una buena apuesta, sobre todo a
estos precios. Como ya hemos mostrado anteriormente, el valor a largo
plazo de las sociedades ricas en reservas soélo se ve marginalmente afec-
tado por el hecho de que el afio que viene haya o no recesion.
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La mayoria de nuestras inversiones en el fondo Natural Resources giran
en torno a dos bienes basicos clave: el cobre y el petréleo, como puede
observarse en la figura 30. Creemos que estos dos productos guardan un
equilibrio oferta/demanda especialmente atractivo. Pero también existen
otros valores interesantes, en particular el carbén metalurgico y el mine-
ral de hierro.

Figura 30: LTIF Natural Resources, desglose por sector, a 30 de septiembre de 2011
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Energy; 48%

Seguimos buscando areas que nos permitan diversificar nuestra cartera.
En los ultimos meses, hemos afadido una posicién en fertilizantes y en
criadores de salmdn. Los fertilizantes son obviamente un area con gran
futuro: pase lo que pase, el numero de habitantes del planeta sigue cre-
ciendo y la gente tiene que comer. Como con muchas otras inversiones
obvias, el problema es que las acciones de las sociedades suelen ser ca-
ras. Sin embargo, hemos encontrado actualmente algunas que creemos
que tienen un precio lo suficientemente bajo como para garantizar exce-
lentes rentabilidades a largo plazo.

El salmdn es un bien muy interesante. Bien es sabido que el crecimiento
econdmico mundial estd experimentando un impacto desproporcionado
en el consumo del cereal dado que, a medida que la gente sale de la po-
breza, quiere comer mas proteinas animales. Pero los animales requieren
mas alimento para proporcionar a los humanos las calorias requeridas en
comparacién con aquél que se necesitaria para la poblacién que ingiere el
cereal directamente. En este sentido, el “ratio de conversiéon” es muy im-
portante: criar ganado vacuno requiere diez veces mas de grano frente a
lo que la poblacidn necesitaria si comiera el grano directamente. El cerdo
es menos caro, y las aves todavia menos. Pero el salmén es el “conversor”
mas eficiente de alimento animal en proteina animal de alta calidad para
consumo humano. Tradicionalmente era muy caro, pero ahora es asequi-
ble gracias a la produccién comercial. La demanda es fuerte y crece con
rapidez.
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Eso si, el salmdén no puede criarse en cualquier sitio, requiere agua salada
a unos 89, costas protegidas y una buena infraestructura terrestre. En la
practica, sélo un puifado de paises del mundo pueden criar salmén en
cantidades razonables: Escocia, Irlanda, Canadd y, sobre todo, Chile y No-
ruega. Como muchos bienes “agricolas”, el salméon es muy ciclico. Los
granjeros cultivan mucho sélo para que los precios bajen. Cuando paran,
los precios suben. El ciclo dura casi dos afios, porque el salmén tarda va-
rios aflos en madurar.

En este momento, el precio se encuentra en su nivel mas bajo, dado que
la sobreproduccion precedié a una catastrofica enfermedad que sufrio el
salmén en Chile. Esta enfermedad acabd con la mayoria de este pescado,
lo que provocd una subida de precios en la que se alcanzé su maximo
histérico. A los precios actuales de las acciones, algunas de estas socieda-
des deberian ofrecernos un rendimiento del 100% en los préximos 3
afios. Cermaq, la mas importante, no es sélo un lider del mercado del
salmodn, sino también uno de los mayores productores de alimento para
salmodn; alimento que el resto de los criadores compran. Como se puede
observar en la figura 31, los beneficios por accion de Cermaq muestran el
caracter ciclico que acabamos de describir, al igual que el precio de la ac-
cién.

Actualmente la sociedad cotiza con un mejorable P/B de 5. Sus beneficios
deberian caer algo el afio que viene, y empezar a recuperarse después.

Figura 31: Beneficios por accion y precio de la acciéon de Cermag, en NOK, 2006 — 2011e
30 q -
25
20

15

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Source: Bloomberg

Cermaq's earning per share Cermag's share price

El fondo Stability

En la figura 32 se muestra la evolucién del Valor liquidativo del Fondo en
los ultimos doce meses en comparacion con el del World Index. Como ya
hemos comentado, la brusca caida en las sociedades de recursos ha afec-
tado a su precio, pero el valor actual, asi como su relativa escasa volatili-
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dad, hacen la inversidn interesante. Esperamos repartir un dividendo de 8
CHF el préoximo afio, que, a los precios actuales, representa un rendimien-
to en efectivo del 5%. Los inversores que no estén interesados en el ren-
dimiento en efectivo, por supuesto, siguen en la clase de acciones
“Growth”, y reinvertimos sus dividendos de forma eficiente.

Figura 32: LTIF Stability y MSCI World Index, en CHF, tltimos 12 meses, indexado
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El Fondo Emerging Markets Value

En la figura 33 se muestra la evolucién del Valor liquidativo del Fondo
desde su creacion en comparacién con el del World Index y el del Emer-
ging Market Index. Este fondo ha operado en las dos areas del mercado
con peor rendimiento: mercados emergentes y recursos naturales, como
se muestra en las figuras 16 y 17. Creemos que estas dos areas lo estdn
haciendo bien desde un punto de vista fundamental y estamos seguros
de que los precios de las acciones rebotaran con fuerza.
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Figura 33: LTIF Emerging Market Value, MSCI World Index y Emerging Markets Index, en
euros, desde su creacion, indexado
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¢Qué cabe esperar de nuestros Fondos y los mercados?

Tres factores han hechizado los mercados durante este afio: la posibilidad
de una ralentizacién en los mercados emergentes, la debilidad de la eco-
nomia estadounidense y la crisis de endeudamiento europea. Como es
natural, cada uno sirve de apoyo al resto. Comentemos estos factores
brevemente para ver cdmo afectan a nuestras perspectivas de inversion.

Los mercados emergentes han tenido un problema de inflacién durante
los dos ultimos afios. Aunque este problema no es inmenso, ha instado a
los gobiernos, sobre todo al de China, a endurecer las condiciones mone-
tarias. Creemos que gran parte del problema ya es agua pasada, y que las
condiciones monetarias deberian suavizarse en los préximos meses. Aun-
que es muy probable que China no crezca mas del 10% el préximo afio,
crecerd por encima del 8%, que es casi lo mismo que el afio pasado en
términos absolutos. Como hemos mencionado anteriormente, la trepi-
dante ola de urbanizacién no parard, lo que implica una importante in-
versién y consumo de materias primas. La “historia de los mercados
emergentes” estard con nosotros, con altibajos, durante los préximos
veinte afios. Paises como Turquia, Brasil e Indonesia estdn sumandose a
China e India a la hora de aportar al mundo una tasas de crecimiento
econdmico estable. Es interesante recalcar que, en el caso de Brasil, por
ejemplo, las exportaciones representan menos del 15% del PIB; y los bie-
nes basicos representan menos del 15% de las exportaciones. El creci-
miento en estos paises se debe, en una grandisima medida, a la demanda
interna, no a la demanda de los Mercados Desarrollados. No se encuen-
tran muchos productos turcos en las tiendas europeas, pero Turquia esta
creciendo a mas del 6%.
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La economia estadounidense esta claramente debilitada. Como ya lleva-
mos diciendo varios afios, va a seguir siendo débil durante bastante tiem-
po. El motivo es que las “recesiones de balance” tardan mucho tiempo en
ser digeridas. Si el problema es que las familias estan demasiado endeu-
dadas, la solucién debe ser comenzar a pagar esa deuda. Pero eso ocurre
por el ahorro, y no todos pueden ahorrar al mismo tiempo: mi gasto es el
ingreso de mi vecino. Por consiguiente, el proceso es lento, dado que
cualquier reduccién brusca del gasto provoca una contraccion econémica,
que obliga a las familias a ralentizar su reduccién de la deuda, aumenta el
paro, etc. En las figuras 34 y 35, preparadas por la Oficina de Andlisis
Econdmico de Oregdn, se muestra por qué ésta es una “mala” recesion.
En la figura 34 se observa el tiempo que lleva la recuperacion del empleo
a los niveles anteriores a la recesién en las recesiones de ciclo “normal”
de negocio en Estados Unidos. En la figura 35 se indica la misma variable,
pero analizada en funcion de las “recesiones de deuda” de distintos
paises. Como puede verse claramente, pueden pasar entre 3 y 5 afios
hasta que Estados Unidos realmente salga de su recesién. El crecimiento
serd lento (quiza del 1,5% al 2% anual, de media) e irregular: en
algunas ocasiones, se superardn estos porcentajes, en otras no se alcan-
zaran. En el primer caso, los mercados se emocionaran, pensando que la
crisis ha terminado. En el segundo, se desesperaran, temiendo una se-
gunda (o tercera, o cuarta...) caida.

Figura 34: Recuperacion del empleo al pico, pérdida de empleo en recesion en Estados
Unidos
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Figura 35: Recuperacion del empleo al pico, pérdida de empleo en crisis financiera
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Estos episodios de alegria y tristeza afectaran a los mercados, por lo que
esperamos ver mas altibajos de los que venimos viendo desde hace ya
cuatro afios.

Sin embargo, el “problema del dia” es la crisis de deuda publica en
Europa. Se trata de una crisis interesante porque es practicamente una
réplica de la crisis de las subprime estadounidense: los bancos compraron
demasiados activos supuestamente inseguros a un precio muy bajo. Por
consiguiente, mucha gente recibié un crédito que no merecia; y muchos
prestamistas estdn esencialmente en quiebra, dado que no recuperaran
su dinero. Karl Marx dijo que la historia se repite, primero como tragedia
y luego como farsa. La situacion actual tiene dos grandes ventajas con
respecto a la de 2008, y una desventaja. Las dos grandes ventajas son que
ya hemos visto la pelicula: sabemos que no se permite que los bancos se
declaren en quiebra y sabemos que la solucidn reside en reconocer las
pérdidas crediticias y recapitalizar los bancos para sostenerlos. La desven-
taja, con respecto a la crisis estadounidense, es que Estados Unidos sélo
tiene un gobierno, un Banco Central y un poder legislativo para acordar
cualquier medida. Europa tiene 17 (los miembros de la zona euro) y, para
determinadas cuestiones clave, 27 (todos los miembros de la UE).

Basicamente solo existen tres vias para resolver la situacion actual. La
primera: la unidn fiscal total. Los problemas financieros desaparecerian
en un gran espacio europeo, dado que la zona euro en total no esta muy
endeudada, y tiene unos niveles de déficit relativamente gestionables.
Aunque esta solucion es imposible desde un punto de vista politico, re-
solveria el problema.

La segunda opcidn seria dividir la zona euro librandose de los paises me-
nos competitivos (o, si queremos ser mas imaginativos, de los mds com-

petitivos). Esto resolveria el problema pero, de igual modo que una
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eutanasia también mata gérmenes, el remedio es peor que la enferme-
dad. Un analisis riguroso de lo que implica escindir la zona euro (un cam-
bio de convenio aprobado por todos los paises de la UE; cierta quiebra de
la mayoria de los sistemas financieros y sectores de importa-
cidén/exportacién; el abandono de un mercado Unico de bienes y servi-
cios, que ha sido el motor del crecimiento europeo durante los uUltimos 25
afios) nos lleva a la conclusién de que esto no va a suceder.

Entonces nos quedaria la tercera solucidn: simplemente, seguir hacia
adelante. En este escenario, los politicos sélo se mueven cuando no les
queda otra; aplican soluciones a corto plazo; y esencialmente juegan a
ganar tiempo (no menos que hasta la siguiente eleccion). Podemos espe-
rar grandes “recortes” en la deuda griega, quiza algunos en la deuda por-
tuguesa e irlandesa; la recapitalizacion de los bancos europeos; y el apo-
yo a los mercados de bonos espaiiol e italiano. La idea de que estos pai-
ses son de algun modo fichas de “domind” esperando caer una inevita-
blemente detras de otra, es absurda. Es dificil encontrar economias mas
diferentes que estas cinco. Grecia es un caso perdido completamente, no
es viable como pais es su estado actual; Portugal sélo esta sobreendeu-
dado; Irlanda estda comenzando a recuperarse; Espafia tiene una de las
menores deudas publicas de Europa, aunque su deuda privada es muy
elevada; e Italia tiene uno de los menores déficit publicos de Europa, pero
con un nivel elevado de deuda publica y muy baja deuda privada. No exis-
te un motivo econédmico por el que Europa no pueda luchar contra estos
problemas, y vencera. Pero sera un asunto complejo y duradero dada la
falta de instituciones eficientes. Ademas, Alemania, como contribuyente
final, quiere asegurarse de que los paises “descarriados” no se libren con
demasiada facilidad: el 4nico modo de obligar a los politicos de Portugal,
Espafia e Italia a reestructurar sus economias es obligarles a enfrentarse a
un escenario que sea todavia menos agradable. Las dificultades que esta
experimentando Grecia serdn llevadas al extremo, aunque sélo sea para
“animar al resto”, como Voltaire satiricamente explicé después de la
ejecucion del Almirante John Byng de la Marina Britdnica por “no hacer
todo lo posible” y perder la batalla de Menorca.

Por lo tanto, deberiamos esperar ver mas volatilidad en la ola de altibajos
del proceso politico: algunos dias las acciones repuntaran, porque se
avista una solucién (teniendo en cuenta que estas acciones son muy ba-
ratas dado que estan valoradas teniendo en mente un escenario de catas-
trofe); otros dias se hundirdn cuando el escenario catastréfico parezca
real. Pero, pase lo que pase, la Tierra seguird dando vueltas.

¢Como afecta esto a nuestra inversién? En primer lugar, debemos decir
gue nos sentimos muy decepcionados por el hecho de que las acciones
que hemos elegido hayan registrado un “rendimiento” tan escaso. No es
algo que agrade a nuestros inversores. Pero en estos tiempos de alta co-
rrelacion, de contrataciones con riesgo, sin riesgo, el Unico modo de con-
seguir un “rendimiento” realmente rentable consiste en entrar y salir del
mercado. Y esto es algo que no sabemos hacer. Lo que hacemos es anali-
zar las sociedades como inversiones a largo plazo, y comprarlas cuando
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estan a buen precio. Por desgracia, es dificil valorar el futuro. Pero cree-
mos que nuestras valoraciones son mucho mejores de lo que indica la vo-
latilidad actual. Los inversores deben recordar que el precio que pagan
por las acciones es mds importante que la perspectiva econémica del
mundo. Que Nestlé sea una inversidon excelente o pésima en los préximos
10 afios no depende de la resolucion de la crisis de deuda europea. De-
pende de lo que usted pague por las acciones. Comprar un apartamento
de lujo a 30.000 € el metro cuadrado en una ciudad europea cuando la
economia era boyante hace unos afios estaba abocado a ser una mala in-
versién. Comprar ese mismo apartamento hoy, con una perspectiva
econdmica desastrosa para los préximos 5 afios, a 1.000 € el metro cua-
drado (si estuviera disponible), sin duda seria una excelente inversion.
Presentimos que nuestras acciones cotizan en estos momentos a precios
que podrian verse duplicados en los proximos afios, pese a tener en cuen-
ta la situacién econdmica mundial.
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Cifras de las clases en USD

Tabla 4: Valor liquidativo — Activos gestionados en USD

) A hasta la Rentab. anualizada Activos gestionados
Septiembre 2011 VL » )
fecha desde la creacion en millones

LTIF Classic [USD] 255.81  -27.83%
LTIF Classic Il [USD] 13459 -27.81%
LTIF Alpha [USD] 175.03 -19.21%
LTIF Alpha Il [USD] 130.00 -19.19%

LTIF Natural Resources [USD]

_ 0,
(previamente Global Energy Value Fund) 114.43 43.08%

LTIF Emerging Market Value [USD] 91.03 -31.97%

MSCI World Index TR [USD]

1 . o,
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Cifras de las clases en CHF
Tabla 5: Net Valor liquidativo — Activos gestionados en CHF
) Ahastala] A12 Rentab. anualizada Activos gestionados
Septiembre 2011 VL L, )
fecha meses desde la creacién en millones
LTIF Classic [CHF] 232.35 -29.67% -23.09% 4.73% 302.28 *
*Classic y Classic Il

LTIF Classic Il [CHF] 122.24 -29.66% -23.80% -8.85% .
combinados

LTIF Alpha [CHF] 158.98 -21.27% -16.95% 0.39% 47.77 **

**Alpha y Alpha Il

LTIF Alpha Il [CHF] 118.08 -21.26% -17.74% -10.19% A
combinados

LTIF Natural Resources [CHF] o o o

(previamente Global Energy Value Fund) il B B R S0

LTIF Emerging Market Value [CHF] 82.69  -33.70% - - 3.84

LTIF Stability Series [CHF] *** 176.30 -1593% -11.27% 2.16% 24.30

*** Rentabilidad total (incl. dividendo) 4.89 -13.92%

MSCI World Index TR [CHF] **** fecha de creacion

3'420.37 -14.63% -11.35% -2.76% *** .
(Bloomberg GDDUWI) de Classic
Figura 42 Figura 43
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Figura 44 Figura 45
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Figura 46 Figura 47 Figura 48
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Cifras de las clases en GBP

Tabla 6: Valor liquidativo — Activos gestionados en GBP *

) A hastalaj A12 Rentab. anualizada Activos gestionados
Septiembre 2011 VL L, )
fecha meses desde la creacién en millones

213.63 (Classic &

LTIF Classic Il [GBP] 86.40 -27.45% -17.09% 0.11% E .
Classic Il combinato)

33.76 (Alpha & Alpha Il

LTIF Alpha Il [GBP] 8345 -18.79% -10.50% 1.37% (Alpha & Alpha

combinato)

LTIF Natural Resources [GBP] o o o

(previamente Global Energy Value Fund) il e e e eI

LTIF Emerging Market Value [GBP] 58.44  -31.62% - - 2.71

MSCI World Index TR [GBP] \ o o o % *fecha de creacidn de

(Bloomberg GDDUWI) e e 9:27% Classic Il

* Performance up to 05.11.2009 is converted on a simulation basis from EUR into GBP. NAVs from 01.06.2009 to 04.11.2009 are not official.

Figura 49 Figura 50
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Figura 51 Figura 52
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Legal Notice - Luxembourg

Performance up to 31.05.06 is that of the BVI-based LTIF, of which the LTIF Luxembourg is an identical successor. Previous performance is audited by Ernst & Young. Reports are available
from SIA Funds AG. Past performance is no guarantee of future trends.

Long Term Investment Fund is an open-ended investment company of the umbrella type organized as a “société anonyme” under the laws of the Grand Duchy of Luxembourg and
qualifies as a Société d’Investissement a Capital Variable (“SICAV”) under Part | of the Luxembourg law of 20th December, 2002. It has three active compartments, called "Classic,”
"Alpha,” and "Energy,” which fully resemble both the Long-Term Investment Fund in BVI (classes “Classic” and “Alpha”) and the Global Energy Value Fund with regard to their investment
objectives and operational structure. This newsletter is only addressed to qualified private investors who have expressed a desire to receive it, and by no means constitutes an offer to

sell financial products that may not be suitable for its readers.

LTIF - Classic Il EUR

LTIF - Classic Il USD

LTIF - Classic Il CHF

LTIF - Classic Il GBP

ISIN: LU0423699429 ISIN: LU0423699692 ISIN: LU0423699775 ISIN: LU0457694296
Telekurs: 10'096'865 Telekurs: 10'096'889 Telekurs: 10'096'893 Telekurs: 10'638930
Bloomberg: LTIFC2E LX Bloomberg: LTIFC2U LX Bloomberg: LTIFC2C LX Bloomberg: LTIFC2G LX

LTIF - Alpha Il EUR

LTIF - Alpha Il USD

LTIF - Alpha Il CHF

LTIF - Alpha Il GBP

ISIN: LU0423699858 ISIN: LU0423699932 ISIN: LU0423700029 ISIN: LU0457693215
Telekurs: 10'096'895 Telekurs: 10'096'898 Telekurs: 10'097'000 Telekurs: 10'638835
Bloomberg: LTIFA2E LX Bloomberg: LTIFA2U LX Bloomberg: LTIFA2C LX Bloomberg: LTIFA2G LX

LTIF — Natural Resources EUR

LTIF - Natural Resources USD

LTIF — Natural Resources CHF

LTIF — Natural Resources GBP

ISIN: LU0244072335 ISIN: LU0301247234 ISIN: LU0301246939 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 — Emerging Market Value EUR

LTIF - Emerging Market Value USD

LTIF — Emerging Market Value CHF

LTIF — Emerging Market Value GBP

ISIN: LU0553294868 ISIN: LU0553295592 ISIN: LU0553294785 ISIN: LU0553296053
Telekurs: 11°901'448 Telekurs: 11901450 Telekurs: 11°901447 Telekurs: 11'901'451
Bloomberg: LTIFEME LX Bloomberg: LTIFEMU LX Bloomberg: LTIFEMC LX Bloomberg: LTIFEMG LX
Administrator: Investment Manager: Custodian: Registered Office:

Pictet & Cie (Europe) S.A. SIA Funds AG Pictet & Cie (Europe) S.A. 1, Boulevard Royal

1, Boulevard Royal Parkweg 1 1, Boulevard Royal L-2449 Luxembourg

L-2449 Luxembourg CH-8866 Ziegelbriicke L-2449 Luxembourg Luxembourg

Luxembourg Switzerland Luxembourg

Legal Notice - Switzerland

Performance up to 30.09.06 is that of the LTIF BVI Fund, restated in CHF, of which the LTIF Stability is an identical successor. Previous performance is audited by Ernst & Young. Reports
are available from SIA Group. Past performance is no guarantee of future trends.

Long Term Investment Fund Stability (SIA Funds) was approved by the Swiss Banking Commission on July 13, 2006. The fund started trading denominated in Swiss Francs as of October
1st, 2006. This newsletter is only addressed to qualified private investors who have expressed a desire to receive it, and by no means constitutes an offer to sell financial products that
may not be suitable for its readers.

LTIF - Stability Growth LTIF - Stability Income Plus

ISIN: CH0026389202 ISIN: CH0135996012
Telekurs: 2'638'920 Telekurs: 13'599'601
Bloomberg: LTIFSTA SW Bloomberg: LTIFSIP SW
Administrator: Investment Manager: Custodian:
Pictet Funds S.A. SIA Funds AG Pictet & Cie

Route des Acacias 60 Parkweg 1 Route des Acacias 60
CH-1211 Geneva 73 CH-8866 Ziegelbriicke CH-1211 Geneva 73
Switzerland Switzerland Switzerland
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