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Long Term Investment Fund

El Valor Liquidativo de nuestros fondos ha experimentado una evolucién
a la baja durante el segundo trimestre, como se muestra en la Tabla 1y
en las figuras 1 a 6. Esta evolucion a la baja puede atribuirse a dos causas
especificas y, mas concretamente, a un cambio en la actitud de los inver-
sores, como atestigua el hecho de que la mayoria de los indices hayan re-
gistrado una reduccién similar.

Tabla 1: Valor liquidativo — Patrimonios netos gestionados de nuestros fondos

. Ahastala] A12 Rentab. anualizada Activos gestionados
Junio 2010 VL W )
fecha meses desde la creacion en millones

LTIF Classic [EUR] 213.09  -6.42%  21.77% 9.31% 520.48 *
*cl Classic Il
LTIF Classic Il [EUR] 11316 -7.50%  16.42% 12.09% =PI
combinados
LTIF Alpha [EUR] 14436 -0.40%  12.83% 7.01% 98.59 **
**Alpha y Alpha If
LTIF Alpha Il [EUR] 10824 -151%  9.16% 7.58% DI PT]

combinados
LTIF Natural Resources [EUR]

29.129 9, 9
(previamente Global Energy Value Fund) 3 SHEES | A 2R3 S
LTIF Stability Series [CHF] *** 196.30 -6.83% 3.10% 5.04% 38.00
*#* Rentabilidad total (incl.
3.69 -5.24%

dividendo)
MSCI World Index TR [EUR] , o 0 s **+*fecha de creacion
(Bloomberg GDDUWI) 2'817.89  5.75% 26.98% -0.90% de Classic

Las cuestiones especificas que han afectado a algunas de nuestras accio-
nes, aunque indirectamente, son la explosién del pozo de petréleo Ma-
condo de BP en el Golfo de México, y el anuncio de la introduccién de un
elevado impuesto especial sobre las actividades mineras en Australia.

La desafortunada explosidn en la plataforma Deep Horizon perteneciente
a Transocean, que trabajaba para BP, no sdlo conllevé la muerte de 11
personas y perjudico los ecosistemas del Golfo de México, sino que tam-
bién puso en tela de juicio la perforacién en aguas profundas y la explora-
cién petrolifera en general. No tenemos acciones de BP ni de ninguna
otra petrolera con actividades comerciales importantes en el Golfo de
Meéxico. Tenemos invertido alrededor de un 1,5% de los fondos Classic,
Alpha y Stability en acciones de Transocean, y otro 5% en otras compafi-
ias de perforacion.

Los mercados reaccionaron a este accidente no sélo reduciendo el precio
de las acciones de BP a un nivel muy bajo (algo comprensible, dado que,
basicamente, es responsable de todo lo acontecido desde un punto de
vista legal), sino también el de todas las demas petroleras. De igual modo,
las acciones de Transocean cayeron fuertemente (en torno a un 50%),
arrastrando al resto de las perforadoras, incluso a las que ni siquiera se
encuentran operativas en el Golfo de México y que disponen de un mo-
delo de negocio basado en el empleo de plataformas de perforacién to-
talmente diferentes e incompatibles con las utilizadas en el Golfo de
México.
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La reaccién del mercado hacia la rapida venta de todas las acciones rela-
cionadas, aun remotamente, con la tragedia es comprensible, pero carece
de toda logica desde un punto de vista econdmico. Pongamos por caso a
Transocean: su responsabilidad legal consiste en montar y desmontar los
elementos de la plataforma de forma segura, para lo que cuenta con una
poliza de seguro. La propia plataforma también estaba asegurada, luego
su hundimiento no ha representado ninguna pérdida econémica (ya se ha
cobrado el importe de la pdliza, que asciende a mds de 800 millones de
ddlares). Su capitalizacion bursatil antes del accidente era de 30.000 mi-
llones de délares. A finales de junio, su capitalizacidon bursatil se habia re-
ducido a la mitad, esto es, el mercado da por sentado que el valor de la
petrolera asciende a 15.000 millones de ddlares como consecuencia del
accidente. No existe justificacion alguna para estas cifras, pese a las pre-
dicciones pesimistas sobre el futuro de la perforacién en aguas profun-
das.

Este es un elemento importante en lo que a la valoracién se refiere: ése
restringiran sustancialmente las perforaciones en aguas profundas tras el
accidente? Obviamente, no lo sabemos, pero podemos aportar dos datos
estadisticos importantes: en primer lugar, mas del 7% del consumo actual
de petrdleo a nivel mundial proviene de pozos petroliferos en aguas pro-
fundas; en segundo lugar, se prevé que un 80% del crecimiento total fu-
turo de la produccion petrolifera fuera de paises de la OPEP provenga de
pozos petroliferos en aguas profundas en Brasil, Africa, el Golfo de Méxi-
co, Indonesia, Australia, Vietnam, etc. Si se redujeran las perforaciones en
aguas profundas, el petrdleo rapidamente alcanzaria unos precios as-
trondmicos. No obstante, ésta no es una situacién que pueda llegar a rea-
lizarse, puesto que lo ultimo que quieren los politicos en estos momentos
es una nueva recesion provocada por una subida de los precios del petro-
leo, como la acontecida en la década de los 70.

Lo que probablemente sucedera (y deberia suceder) es que se aplique un
endurecimiento de las normativas, en aras de una perforacién en aguas
profundas mas segura, que incluya mas medidas de seguridad, mas pre-
acuerdos en los que se prevean soluciones para mitigar los accidentes y
mas indemnizaciones en general. Esto aumentara el coste de la perfora-
cién, que representa sélo una pequefia parte del coste global de la pro-
duccidn de petrdleo, y sera dinero bien invertido.

De hecho, todo esto ya ha sucedido. Durante este periodo de crisis, pocos
han recordado que el 6 de julio de 1988, la plataforma Piper Alpha, que
se encontraba en el Mar del Norte, junto a la costa britanica, explotd vy,
en consecuencia, 167 hombres murieron y sélo 59 sobrevivieron. En el
momento de la catastrofe, la plataforma representaba aproximadamente
un 10% de la produccién de hidrocarburos del Mar del Norte. Asimismo,
representd la mayor catastrofe petrolifera ocurrida en alta mar tanto en
lo que respecta al numero de victimas como en términos de impacto in-
dustrial. Occidental Petroleum, una sociedad estadounidense que por
aquel entonces ya contaba con unos antecedentes en materia de seguri-
dad deficientes, se encontraba al cargo de la plataforma; desde entonces,
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ha experimentado mejoras considerables, y actualmente tenemos accio-
nes de dicha companiia. Los politicos no respondieron vilipendiando a una
peligrosa sociedad extranjera y tratando de expropiar su patrimonio, sino
que revisaron exhaustivamente la normativa en materia de seguridad.
Desde entonces, mas de 20 afios después, no se ha producido ningun ac-
cidente importante en el Mar del Norte, pese a ser uno de los entornos
mas duros del mundo para la exploracion y produccion petroliferas. Las
plataformas, los buques de suministro, incluso los helicopteros que ope-
ran en esta zona, estan sujetos a unas normas laborales y de seguridad
mucho mas estrictas que en el resto del mundo, y parece que ha mereci-
do la pena. Una de las consecuencias de esta tragedia podria, y deberia,
traducirse en la aplicacion de estas normas en la mayor parte de las zonas
de perforacién en aguas profundas. Sin embargo, esto no incidira negati-
vamente en la economia del sector: los costes de perforacién subiran, pe-
ro también el precio del petrdleo.

Desde el punto de vista del inversor, el resultado final es que probable-
mente sélo se permitird a las principales empresas de perforacidn seguir
perforando, y que se necesitaran mas plataformas para cumplir con las
mas que probables nuevas normas de seguridad. Tras unos meses de con-
fusion, el sector debe volver a su actividad habitual, ya que el mundo ne-
cesita ese petrdleo procedente de aguas profundas, pero tendra que
hacerlo en virtud de una normativa mejor y a un coste mayor. No obstan-
te, su rentabilidad deberia ser la misma o incluso mayor, como conse-
cuencia de las restricciones de acceso que impondrad esa nueva normati-
va. Cabe destacar que las sociedades de perforacion en las que inverti-
mos (de las cuales, la mitad opera en el Mar del Norte y la otra mitad en
todo el mundo) generan rendimientos en dividendos sostenibles que su-
peran con creces el 10% a los precios actuales.

Obviamente, lo anteriormente mencionado es igualmente aplicable a las
empresas petroleras, y mas si cabe. Si la perforacién en aguas profundas
Se va a encarecer y quiza, en cierto modo, sufra mayores restricciones, las
acciones que ostentamos en las productoras de tierras bituminosas sdlo
pueden apreciarse. El tragico accidente del Golfo de México servira para
recordar a la gente lo dificil que resulta actualmente encontrar petréleo y
lo poco realistas que son las opiniones de que abunda el petrdleo a los
precios actuales. Para refrescar la memoria a nuestros lectores: el mayor
descubrimiento petrolero de los ultimos 30 afos, los yacimientos “pre
sal” en la costa de Brasil, tiene el doble de profundidad que el petréleo
gue se estaba extrayendo en el malogrado pozo Macondo de BP.

En resumen, la abrupta caida de los precios de las acciones del sector
energético experimentada durante este trimestre no esta justificada por
ningun motivo fundamental, con la posible excepcién légica del caso de
BP. Por eso, los precios se recuperaran y volveran a sus niveles anterio-
res, sobrepasandolos, ya que se encontraban en niveles bajos antes de la
caida.

3/18

SIA Funds AG Parkweg 1 8866 Ziegelbricke Switzerland
tel : +41 55617 28 70 fax :+4155617 28 71 info@s-i-a.ch www.s-i-a.ch



m
Y

Strategic Investment Advisors Group

Newsletter Junio 2010

La segunda noticia negativa para muchas de nuestras acciones fue la in-
troduccidn prevista por el gobierno australiano del denominado impuesto
sobre los beneficios extraordinarios (super profit tax) para las compafiias
mineras. En su primer borrador, la ley era claramente punitiva y hubiera
restado todo interés a muchos proyectos mineros. Finalmente, la ley se
modificé y la versidn final es mucho mas razonable, ya que permite a las
compaiiias obtener un rendimiento del capital invertido proporcional a
los riesgos asumidos.

El impacto de la noticia provocdé una caida de las acciones de todas las
compafiias mineras, también comprensible, tanto en Australia como en el
resto del mundo. Sin embargo, también, si se analizan los fundamentales
econdmicos de la situaciéon, se puede comprobar que no deberia haber
sido asi.

Como hemos explicado en numerosas ocasiones en estas newsletter (por
ejemplo, en la Newsletter de marzo de 2008, pags. 11-16, y en la News-
letter de septiembre de 2009, pdags. 4-8, en el comentario sobre el precio
del cobre en el futuro), los precios de las materias primas vienen deter-
minados a largo plazo por la necesidad de cubrir integramente sus costes,
incluyendo un rendimiento minimo del capital invertido para los mineros.
De no ser asi, los mineros no invertiran, habra carestia y subiran los pre-
cios. Sin embargo, los impuestos no son mds que una parte de los costes,
ya que los inversores se fijan en los beneficios después de impuestos. Por
ello, si los impuestos suben, también lo haran los precios, y los margenes
no se veran afectados. De hecho, esto es lo que sucede con el petrdleo, el
cual ya se encuentra gravado por elevados impuestos; en muchos paises,
varios impuestos representan mas del 80% del precio de venta del petré-
leo crudo, sin incluir los elevadisimos impuestos con que muchos paises
consumidores gravan la gasolina. Las productoras de materias primas
sencillamente analizan la rentabilidad del proyecto después de impuestos
y deciden seguir adelante o no en funcién de esa rentabilidad. Unos im-
puestos mds elevados simplemente se traducen en que el precio de la
materia prima debe encarecerse para que la realizacién del proyecto sea
viable.

No obstante, los impuestos imprevistos afectan a los proyectos que ya
han comenzado, ya que pueden reducir su rentabilidad después de im-
puestos. Como hemos mencionado, los precios se ajustaran para absor-
ber el impuesto, pero se precisa tiempo, y las empresas que ya han inver-
tido ganaran menos dinero del previsto. Por suerte, en nuestra cartera no
tenemos ninguna posicion en ninguna empresa en dicha situacion. Asi
que lo cierto es que, desde un punto de vista fundamental, los cambios
finales en la legislacidn australiana verdaderamente no afectan a la ren-
tabilidad de nuestros fondos. Como en el caso de las productoras energé-
ticas, en general no existe una justificacidn para la caida de las acciones y,
por lo tanto, volverdn a los niveles anteriores.
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El “panico por falta de crecimiento”

Ademds de estas dos cuestiones especificas, se ha producido un gran
cambio en el ambiente de los mercados, puesto que la posibilidad de que
se produzca una recesién con recaida (“double-dip”) en el mundo ha sus-
citado gran preocupacion. Procedamos a comentar brevemente este
asunto.

En primer lugar, muchos agentes del mercado siguen fijandose en los
mercados occidentales como si fueran “el mercado”. Es comprensible si
se trata de un principiante (después de todo, uno valora lo que ve), pero
se trata de una inclinacién bastante superficial en el caso de inversores
profesionales. De hecho, para que se dé una recesidn con recaida, es ne-
cesario que se dé primero una caida, y la mayoria de los mercados emer-
gentes mas activos ni siquiera experimentaron recesidén alguna en 2008
(véase la figura 7, crecimiento del PIB en EE.UU., UE, China, India y el
mundo en 2007, 2008, 2009, y 2010 (estimacién)).

Figura 7: Crecimiento porcentual del PIB en EE.UU., UE, China, India y el mundo, 2007-

2010 (estimacion)
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En segundo lugar, la cantidad de cortoplacismo es bastante ridicula: el
problema parece ser que China puede estar enfridndose. Pero eso signifi-
ca pasar de un crecimiento del PIB de mas del 10% a mas del 8% durante
unos trimestres. Esto no provocara la menor diferencia en el valor de la
mayoria de las acciones. Cuando se mira la economia mundial con una
perspectiva minima, pongamos, de cinco o diez aflos a futuro, surge un
panorama muy diferente: vemos a miles de millones de personas que
estan saliendo de la pobreza y a cientos de millones que se estan incorpo-
rando a la clase media, con su correspondiente incremento del gasto en
vivienda, transporte, ocio, etc. En las siguientes paginas, vamos a facilitar
a nuestros inversores algunas estadisticas puras y duras que demuestran
que el mundo esta viviendo un cambio sin precedentes: su “centro de
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gravedad econdmico” se estd desplazando con firmeza hacia el Este. Es
lamentable que los “comentaristas del mercado”, y los inversores inge-
nuos que siguen sus recomendaciones, se obsesionen en lo que pueda
suceder en los préximos trimestres. Es algo del todo imposible de prede-
cir, ni siquiera por los mejores expertos en macroeconomia del mundo vy,
ademds, carece de verdadera repercusion en la valoracién de las accio-
nes. Al mismo tiempo, estos “comentaristas”, y los inversores, hacen caso
omiso de la evolucién a medio plazo de la economia mundial, que es cris-
talina como el agua, y determina el valor real de las empresas.

El desarrollo de Asia

El primer punto que debemos entender es que, con mucho, “esta vez no
es diferente”. Lo que estamos presenciando actualmente como un feno-
meno de repercusion mundial es algo que, de hecho, comenzé hace 50
afios con la industrializacién de Japdn, que vino seguida, un par de déca-
das después, por la de los “Tigres asiaticos”: Hong-Kong, Singapur, Corea
y Taiwan. En la figura 8, se muestra la evolucién de su PIB en compara-
cién con la del PIB mundial. Cabe destacar que, al inicio del periodo, el
PIB per capita de Corea era s6lo un 50% de la media mundial.

Figura 8: Evolucion del PIB de los “Tigres asiaticos” frente a la del PIB mundial, 1950-2008
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Este gigantesco salto en la actividad econdmica ha sacado a unos 200 mi-
llones de personas de la pobreza y la ha situado firmemente entre las na-
ciones mas ricas del mundo. Por supuesto, 200 millones son muchas per-
sonas: Alemania mas Francia mas Italia, las tres economias mds importan-
tes de la zona euro. Sin embargo, su impacto en la economia mundial no
ha sido tan grande. Después de todo, sélo son poco mas del 5% de la po-
blacién mundial, en torno al 15% del mundo desarrollado.
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Lo que si es algo diferente en esta ocasién, y tiene una enorme repercu-
sién en la economia mundial, es que los paises que parecen estar si-
guiendo el mismo camino que los Tigres asidticos hace 50 afos son mu-
cho mas grandes. En la figura 9 se presenta esta enorme diferencia de
tamafio en un grafico.

Figura 9: Poblacién de los “Tigres asiaticos” anteriores frente a los nuevos en millones
(2008)
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¢Como se desarrolla el crecimiento de un pais? Primero, la poblacién se
traslada a las ciudades, donde probablemente vivird la primera genera-
cién como trabajadores muy pobres acumulando una riqueza basica (bien
para ellos o bien, con mas frecuencia, en concepto de beneficios para sus
empleadores), que paga la infraestructura (tanto fisica como educativa)
que permite a la segunda generacion acceder a la clase media. Asi es co-
mo se desarrollaron Europa y Norteamérica en los siglos XIX y XX. Y este
es el proceso que estad experimentando Asia en la actualidad. No obstan-
te, existen dos diferencias: la primera es, sencillamente, el volumen de
poblacién implicado; la segunda es la velocidad. En la figura 10 se mues-
tra el numero de afios que necesitaron una serie de paises para pasar de
una renta per capita de 3.000 ddlares a una de 6.000 ddlares, lo que re-
presenta salir de la pobreza y acceder a la clase media; y después, lo que
precisaron para llegar a 18.000 ddlares per capita, que es el umbral esti-
mado de riqueza.
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Figura 10: Numero de afios necesarios para que la renta per capita crezca de 3.000 délares
a6.000 ddlares y a 18.000 ddlares
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Siempre se puede especular con los motivos por los que los europeos
tardaron 100 afios en conseguir algo que los asiaticos estan consiguiendo
mucho mas rapido. La explicacion mas sencilla es, probablemente, que es
mas facil imitar la Revolucién Industrial una vez que ha pasado en alguna
parte, en lugar de inventarla con mucho sacrificio. Los “seguidores” dis-
frutan del lujo de un mercado mas avanzado al que pueden exportar y del
que pueden obtener financiacidn y tecnologia.

En la figura 11 se muestra el boom de crecimiento de las clases medias en

determinados paises emergentes y cdmo su nimero total estd a punto de
duplicar el de los paises mas desarrollados.
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Figura 11: Millones de personas en los BRIC que accederan a la franja de renta de clase

media en 2020
1'800
1'600
1'400
1'200
1'000
800

600
400
200
o emill mmlllow __mm

Brazil Russia India China BRICs G7

m 2000 m2010 2020 Fuente: OECD, Goldman Sachs

Es dificil sobrevalorar el impacto de esta gran transformacién (se estima
que mas de 100.000 personas al dia estan migrando del campo a las ciu-
dades) en muchos sectores. Desde el sector del automavil, en el que Chi-
na estd pasando de tener un mercado del tamafio de la mitad del esta-
dounidense a duplicarlo en menos de un decenio; al sanitario (figura 12) y
al de consumo de materias primas (figura 13).

Figura 12: Inversion en atencidn sanitaria per cdpita, mercados emergentes frente a
mercados consolidados
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Figura 13: Cuota de China en la demanda mundial de consumo de materiales, 2000-2009
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Y lo que es mas importante si cabe: este proceso acaba de empezar a ace-
lerarse. Como se muestra en la figura 14, la infraestructura fisica de los
mercados emergentes sigue siendo muy deficiente (por eso, siguen des-
arrollandose después de todo). Esta falta de infraestructura, junto con los
elevadisimos indices de ahorro de estos paises, garantizan una inversién
continua. Se estima que la infraestructura fija per cépita en China sélo es
el 5% de la de Estados Unidos.

Figura 14: Densidad ferroviaria por millén de habitantes en los paises en desarrollo en km,
1996-2005
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La conclusidon que podemos extraer de todo esto es simple: el crecimien-
to econdmico mundial no estd a punto de derrumbarse. Sera lento en los
mercados desarrollados, principalmente por motivos demograficos, y
dindmico en los mercados emergentes, tanto por motivos demograficos
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como por que deben ponerse al dia. El resultado global serd un indice de
crecimiento proximo a la media histérica del 3% al 5% para el futuro pre-
visible, con un posible estancamiento cuando las principales economias
en desarrollo (China, India, Brasil) comiencen a alcanzar niveles de desa-
rrollo similares a los de, por ejemplo, Corea o Espafia. Este proceso lle-
vara probablemente otros 30 afios.

En SIA no realizamos previsiones macroecondmicas para orientar nues-
tras inversiones. No sabemos lo que sucedera con la economia mundial
en los préximos trimestres y, con toda sinceridad, no creemos que nadie
lo sepa. Por supuesto, esto no impide que los analistas y comentaristas
no dejen de predecir constantemente toda clase de resultados; algunos,
por fuerza, seran acertados... esta vez.

Aunque, por supuesto, existe un panorama macroeconémico que subya-
ce en nuestras hipdtesis. Tiene que haberlo: practicamente cualquier
empresa vende mds si la economia que la rodea evoluciona favorable-
mente durante un periodo de tiempo prolongado que si el pais en el que
se encuentra sufre una larga depresion. Nuestra previsidn macroecono-
mica es simple: el mundo seguira creciendo, aproximadamente, en
términos medios, entre un 3% y un 5% durante los proximos 10 afios. Pa-
ra aportar un dato de referencia: el crecimiento va a ser del 4,6% este
afo; la media durante los 10 ultimos afos ha sido del 3,5%. En otras pala-
bras, creemos que el mundo seguird girando, aunque no necesariamente
a la misma velocidad todos los dias. Mientras sea asi, nuestras previsio-
nes se sostendran y a nuestros inversores les ira muy bien.

Pero los mercados no adoptan este enfoque. Para justificar su mera exis-
tencia, los analistas, comentaristas y gestores tratan de “adivinar” como
se comportara la economia el mes que viene o, mas exactamente, cémo
cree el resto de inversores que se comportard la economia el mes que
viene. En las inolvidables palabras de Lord Keynes: “la mayoria de estas
personas [inversores profesionales] estan, de hecho, muy preocupadas,
no con realizar buenas previsiones a largo plazo del rendimiento probable
de una inversiéon en toda su vida, sino de predecir los cambios en la base
convencional de valoracién un poco antes que el publico en general. Les
preocupa, no una inversidn que realmente merezca la pena para alguien
que la compra para ‘mantenerla’, sino el valor que el mercado le dar3, ba-
jo la influencia de la psicologia general, a los tres meses o un afio." La cita
es de 1936. Poca gente hoy se preocupa por lo que el mercado pensard
“dentro de un afio”: ahora es mas “dentro de un mes”.

Dado que nuestras valoraciones se realizan adoptando una vision a largo
plazo de crecimiento moderado, no es raro que nuestras acciones caigan
en picado cuando el mercado decide que no van a crecer. Esta vision
puede, naturalmente, aplicarse sélo a los préximos trimestres, a menos
que vaya a suceder algo verdaderamente excepcional: el fin definitivo del
crecimiento que comenzd hace 200 afios. Sin embargo, si no se da por
sentado cierto crecimiento econdmico en las previsiones, entonces nues-
tras acciones estan sobrevaloradas y su caida es logica. En realidad, lo
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que sucede es exactamente lo que describié Keynes: si los inversores cre-
en que el resto de inversores cree que cesara el crecimiento, es mejor
vender de inmediato cualquier accién cuyo valor conlleve algin grado de
crecimiento.

Por consiguiente, cuando desaparezcan esos temores de falta de creci-
miento, o esos juegos especulativos sobre “lo que conviene comprar para
el préximo trimestre” y la gente vea que, de hecho, hay crecimiento y que
las sociedades obtienen beneficios, también desparecera el nocivo juego
especulativo y comenzaran a subir las acciones. Un excelente ejemplo de
este fendmeno es nuestro fondo Global Mining Value Fund, que luego
comentamos detalladamente.

En resumen, el valor a largo plazo de nuestras inversiones no se ve, en
modo alguno, perjudicado por los problemas de crecimiento a corto pla-
zo. A medida que el mundo siga creciendo a un ritmo razonable, nuestras
inversiones seguiran yendo bien. Y todo lo que estd sucediendo en Asia (y
en grandes areas de América Latina) nos lleva a creer que este crecimien-
to “normal” es, con creces, el panorama mas probable en el futuro previ-
sible. Como no ajustamos nuestras inversiones para seguir la “tendencia
de la semana”, nuestros inversores veran un alto grado de volatilidad, pe-
ro estamos convencidos de que también veran muy buenos rendimientos
a largo plazo.
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Noticias sobre nuestros fondos

En la figura 15 se muestra la distribucion por sector y zona geografica de
nuestro fondo Classic a 30 de junio de 2010.

Figura 15: Distribucidn por sector y zona geografica de LTIF Classic
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El 26 de abril, se liquidd y se fusiond el fondo Global Value Mining Fund
con el fondo Global Energy Value Fund para formar el fondo Natural Re-
sources Fund. Cabe destacar que el fondo Global Value Mining Fund tenia
un Valor Liquidativo por accién de 132,62 € ese dia, que practicamente se
equipara con su valor maximo, alcanzado el 30 de junio de 2008, que fue
de 138,59 €. En otras palabras, justo antes de desaparecer como fondo
independiente, habia recuperado practicamente todas las pérdidas incu-
rridas como consecuencia de la crisis. Desde su creacion en junio de 2007
hasta su disolucion, su rentabilidad anualizada fue de en torno al 11%,
que no estd nada mal teniendo en cuenta que uno de esos tres afios fue
2008. En la figura 16 se muestra la evolucién del fondo Global Mining Va-
lue Fund desde su creacion hasta el 26 de abril de 2010.

Figura 16: Value Opportunities Fund - Global Mining Value, 2007-2010

25

Inception  Sep-07 Jan-08  May-08  Sep-08 Jan-09 May-09  Sep-09 Jan-10

Global Mining Value MSCI World Met & Min TR
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Se trata de otro ejemplo del rendimiento del valor a largo plazo, o no tan
largo, en este caso. La volatilidad del fondo ha sido, sin duda, enorme: de
arriba abajo, su VL cay6 un 82%. Pero si el valor fundamental esta ahi, esa
volatilidad no es un problema para los inversores a largo plazo. Por el
contrario, es un oportunidad. Permitié a los inversores comprar acciones
de sociedades excelentes a bajo precio y ver como se revalorizaban varias
veces en menos de un afio. Las inversiones estables pueden parecer mas
atractivas, pero no ofrecen estas oportunidades.

Noticias sobre SIA

Hemos realizado presentaciones sobre “El impacto del desarrollo de Asia
en la inversidon” en Zurich y Ginebra a principios de junio. Los inversores
interesados pueden encontrar las presentaciones aqui (Taller Asia).

También hemos llevado a cabo un “Taller sobre Recursos Naturales” en
Ginebra y Madrid a finales de mes. La presentacidon puede encontrarse
aqui (Taller Recursos Naturales).

Durante el mes de mayo, se han unido a nosotros dos nuevos analistas:
Antoine Bachmann, en la oficina de Ginebra, y Sung Hoon Jung, en la ofi-
cina de Singapur.

Antoine es suizo y cuenta con 15 afios de experiencia en el analisis de
renta variable y en la gestién de fondos, adquiridos principalmente en
Capital International Research Inc.; anteriormente, trabajé como ingenie-
ro de sistemas y gestor de proyectos en IBM. Es Licenciado en Ingenieria
Fisica por la Escuela Politécnica Federal de Lausana y ha cursado un Mas-
ter en Administracién de Empresas en Insead (Fontainebleau).

Nacido en Sedul, Sung Hoon es Licenciado en Ciencias e Ingenieria de Ma-
teriales y estd subespecializado en Administracion de Empresas por la
Universidad de Yonsei (Corea) y ha cursado un Master en Ciencias e Inge-
nieria de Materiales en la Universidad de Stanford (EE.UU.). Antes de in-
corporarse a SIA, trabajé para DBS Vickers Securities en la oficina de Sin-
gapur como analista responsable del sector coreano de consumo y de
empresas de pequefia y mediana capitalizacidon con énfasis en las empre-
sas de juegos de azar.

Con la llegada de Sung Hoon, nuestra oficina de Singapur tiene ya cuatro
analistas a tiempo completo.
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Cifras de las clases en USD

Tabla 2: Valor liquidativo — Activos gestionados en USD

) Ahastalal] A12 Rentab. anualizada Activos gestionados
Junio 2010 VL v q
fecha meses desde la creacion en millones

LTIF Classic [USD] 261.01
LTIF Classic Il [USD] 138.61
LTIF Alpha [USD] 176.83
LTIF Alpha Il [USD] 132.58

LTIF Natural Resources [USD]

(previamente Global Energy Value Fund) HEl
MSCI World Index TR [USD
[ ! 3'453.89
(Bloomberg GDDUWI)
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Cifras de las clases en CHF

Tabla 3: Valor liquidativo — Activos gestionados en CHF

. Ahastala] A12 Rentab. anualizada Activos gestionados
Junio 2010 VL .. )
fecha meses desde la creacién en millones

LTIF Classic [CHF] 28146 -16.67%  5.44% 7.85% 687.48 *
*Classicy Classic Il
LTIF Classic Il [CHF] 149.47 -17.63%  0.81% -1.38% A
combinados
LTIF Alpha [CHF] 190.68 -11.30% & -2.30% 3.91% 130.22 **

**Alpha y Alpha Il

LTIF Alpha Il [CHF] 142,97 -12.29% -5.48% -5.35% ;
combinados
LTIF Natural Resources [CHF] o o o
(previamente Global Energy Value Fund) el el e Fois) 124.35
LTIF Stability Series [CHF] *** 196.30 -6.83% 3.10% 5.04% 38.00
*** Rentabilidad total (incl. dividendo) 3.69 -5.24%
MSCI World Index TR [CHF] , o o - **** fecha de creacion
(Bloomberg GDDUWI) e 100k A de Classic
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Cifras de las clases en GBP

Tabla 4: Valor liquidativo — Activos gestionados en GBP *

. A hastalaj A12 Rentab. anualizada Activos gestionados
Junio 2010 VL ., )
fecha meses desde la creacién en millones

LTIF Classic Il [GBP]

LTIF Alpha Il [GBP]

LTIF Natural Resources [GBP]

(previamente Global Energy Value Fund)

MSCI World Index TR [GBP]
(Bloomberg GDDUWI)

426.13 (Classic &

- 0, 0 0,
9265 -1477% 11.91% 6.91% oo combinatol
88.62  -9.24%  4.93% 2.61% 80.71 (Alpha & Alpha i
combinato)
87.41 -16.26% 19.80% 4.56% 77.08
2130829 -2.39%  21.89% 15.49% ** " fecha de creacién de

Classic Il

* El rendimiento hasta el 05.11.2009 es una simulacién basada en la conversion de EUR a GBP. Los valores liquidativos desde el 01.06.2009 hasta el 04.11.2009

no son oficiales.
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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. Los informes se
encuentran disponibles en SIA Funds AG. Los resultados pasados no constituyen garantia de las tendencias futuras.

Long Term Investment Fund es una sociedad de inversion de capital variable de tipo "paraguas" constituida como sociedad anénima de conformidad con la legislacién del Gran Ducado
de Luxemburgo y con cardcter de Sociedad de Inversién de Capital Variable ("SICAV") al amparo de la Parte | de la ley de Luxemburgo del 20 de diciembre de 2002. Cuenta con tres sub-
fondos activos, denominados "Classic", "Alpha" y "Energy", que reproducen plenamente tanto al fondo Long Term Investment Fund de BVI (clases "Classic" y "Alpha") como al fondo
Global Energy Value con respecto a sus objetivos de inversidn y su estructura operativa. Esta newsletter va destinada exclusivamente a ciertos inversores privados que han expresado su

deseo de recibirla y no constituye en modo alguno una oferta de venta de productos financieros que pueden no resultar adecuados para sus lectores.

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: 10'638°930
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
Administrador: Gestor de Inversiones: Depositario: Domicilio social:

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 Ziegelbricke L-2449 Luxembourg Luxembourg
Luxembourg Switzerland Luxembourg

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 en el Grupo SIA. Los resultados pasados no constituyen garantia de las tendencias futuras.

Long Term Investment Fund Stability (SIA Funds) fue aprobado por la Comisién Bancaria Suiza el 13 de julio de 2006. El fondo inicié sus actividades, en francos suizos, el 1 de octubre de
2006. Esta newsletter va destinada exclusivamente a ciertos inversores privados que han expresado su deseo de recibirla y no constituye en modo alguno una oferta de venta de produc-
tos financieros que pueden no resultar adecuados para sus lectores.

LTIF - Stability

ISIN: CH0026389202

Telekurs: 2'638'920

Bloomberg: LTIFSTA SW

Administrador: Gestor de Inversiones: Depositario:
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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