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Como explicamos en el manual del propietario, los inversores de LTIF deben mirar los resultados de
nuestras sociedades para conocer los nuestros, mas que el precio de sus acciones (y que el valor de
liquidacion del fondo, que es sencillamente la suma del precio de las acciones que tenemos en una fecha
determinada). Por eso hablamos esencialmente de la «rentabilidad intrinseca», mas que de la

rentabilidad de las acciones.

Si desea una descripcion detallada de la filosofia de inversidn de LTIF y su «manual del usuario», que
explica a fondo nuestros conceptos de valoracién, como el «valor intrinseco» y el «beneficio por accion
del fondo», consulte nuestro sitio en Internet en la direccion

www. ltif.com

También puede encontrar newsletters anteriores y resultados detallados del fondo desde su creacién.

Si tiene cualquier pregunta, enviela a info@Itif.com.

Resultados de nuestra El primer trimestre del afio, del que ahora tenemos toda la

cartera

rentabilidad de la cartera.

Excelentes beneficios de la
préactica totalidad de las

informacion, ha representado un excelente avance de la

So6lo con alguna excepcion, que comentaremos mas adelante,
todas nuestras sociedades han obtenido muy buenos resultados

sociedades en este trimestre, alcanzando la mayoria beneficios récord.

Aumento de mas del 17% del

Aungue no creemos que los resultados trimestrales sean muy
significativos, dado que la varianza normal en el mundo real (esto

valor liquidativo en los seis es, sin ayuda de la contabilidad creativa) tiende a ser elevada, lo

primeros meses del afio

cierto es que la mayoria de nuestras sociedad gozan de una

posicién competitiva sélida y estable. En la préxima newsletter
presentaremos la rentabilidad semestral del coste y el valor
intrinseco del fondo (la mayoria de las sociedades no han
presentado sus resultados semestrales todavia), pero seguiran
siendo excelentes.

Quizé como reflejo de esta rentabilidad, el valor liquidativo del
fondo (el valor que el mercado concede en un momento dado a la
cartera), ha subido més de un 17% en los primeros seis meses,
neto de todos los costes.
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Resultados de nuestra
cartera
(continuacion)

Noticias de la cartera
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Esta valoracion se ha visto favorecida por una amplia practica de
cobertura de divisas: todas las inversiones no denominadas en
euros cuentan con cobertura. Esto se traduce en que no hemos
perdido nada con la caida del valor del délar de este afio.

Sin embargo, los inversores de LTIF saben que el valor
liquidativo no es un buen parametro para medir el éxito de una
inversién. En la actualidad, los mercados son muy caros y
pueden caer, llevandose todas las revalorizaciones con ellos.
Pero, mientras nuestras sociedades sigan siendo lo rentables que
son, los inversores pueden estar seguros de que el valor
liquidativo a medio plazo subira, dada la clara infravaloracion de
nuestra cartera.

(Por otra parte, los mercados podrian seguir subiendo: cuando
el Nasdaq alcanz6 por primera vez los 1.500 a finales de los 90,
todo inversor serio estaba convencido de que estaba
ampliamente sobrevalorado. Bien, lo estaba, pero eso no
impidié que siguiera subiendo hasta los 5.000, antes de caer por
debajo de los 1.000. En LTIF, sabemos que el mercado es caro,
pero lo que no sabemos es cOmMo se va a comportar a corto
plazo).

Hemos vendido dos sociedades, por motivos opuestos, y
comprado otras dos.

e Hemos vendido Banco Andalucia porque hemos
pensado que ha alcanzado su pleno valor. Con un p/b
muy por encima de 10 y escasas perspectivas de
crecimiento, no veiamos cémo podia llegar, a este
precio, a nuestro objetivo de 15% de rentabilidad a largo
plazo. Su venta se ha traducido en una plusvalia del 50%
tras un afio y medio.

¢ Vendimos ABN AMRO porque creiamos que su futuro a
medio - largo plazo no es muy bueno. El banco esta
logrando la mayor parte de sus beneficios con el negocio
hipotecario en Estados Unidos. El bajo tipo de interés
actual ha animado a mucha gente a refinanciar su
hipoteca (y gastar el dinero en bienes de consumo, lo
que, por cierto, no es buena sefial para la economia
estadounidense o el valor del ddlar de cara al futuro).
Pero con los tipos centrales al 1%, no vemos como puede
seguir este proceso. Los beneficios del banco sélo
pueden ir drasticamente hacia abajo y por un espacio de
tiempo relativamente prolongado. Vendimos
incurriendo en una minusvalia de en torno al 15%.

Hemos comprado Husky Energy y Zehnder Group.

o Husky Energy es una sociedad canadiense que se dedica
activamente a la produccion de petréleo y gas natural.
Tiene un pequefo negocio de distribucién en Canada,
aunque el grueso de su actividad se centraen la
busqueda y extraccion de petréleo y gas natural. Como
ya hemos comentado en una newsletter anterior,
creemos que cualquier cartera que se precie debe tener
alguna compariia de energia, mientras estas empresas
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estén bien gestionadas, obtengan beneficios y se
compren a bajo precio. El precio de sus acciones
fluctuara, ya que el precio de la materia prima
subyacente es volatil, pero si la sociedad reinvierte bien
sus beneficios y aumenta los volumenes de produccion,
es sélo cuestion de tiempo que los precios suban,
brindando excelentes resultados (lea nuestros
comentarios sobre PETD mas adelante).

e Zehnder Group es una sociedad suiza, lider mundial en
sistemas de radiacién y ventilacion, con presencia en
todo el mundo. La sociedad cuenta con un largo
historial de rentabilidad, es muy s6lida desde un punto
de vista estratégico y vende a muy bajos precios.

La mayoria de nuestras sociedades han obtenido buenos
resultados en los primeros meses de 2003. De hecho, la mayoria
ha alcanzado beneficios récord.

Quiza la mas destacable sea McCarthy and Stone, con un
aumento de beneficios del 80% gracias al incremento del 30%
en las ventas. La sociedad esté tan infravalorada, dados sus
excelentes resultados, que fue objeto de una OPA, que el Consejo
rechazé, por considerarla demasiado baja. Las perspectivas
siguen siendo buenas y, aunque el mercado de la vivienda se
esta enfriando en el Reino Unido, el area en el que opera la
sociedad (viviendas para jubilados) y las zonas en las que
construye (fuera de Londres y en el Sur) conjugan muy bien con
una rentabilidad sostenida.

También es interesante la situacion de Petroleum Development
Corporation. La sociedad ha obtenido un gran éxito con la
exploracion de gas natural, aumentando constantemente los
volumenes. Y hace unos meses, los precios del gas natural
subieron repentinamente, como consecuencia de una carestia
estructural. Los beneficios han aumentado considerablemente...
al igual que el precio de la accion.

Todas las demas sociedades han obtenido buenos resultados,
con dos excepciones: Natuzzi y Teleplan.

Natuzzi registré una caida de las ventas del 14% en el primer
trimestre y los beneficios se redujeron un 41%, ambas cifras en
comparacion con el primer trimestre de 2002, que fue excelente.
Los principales argumentos esgrimidos son la caida del délar (la
sociedad vende casi la mitad de su produccion en Estados
Unidos) y la fuerte competencia de China. Aunque sus
resultados han sido decepcionantes, no nos preocupan
excesivamente: la sociedad esta expandiendo su produccién en
zonas de bajo coste (Brasil, Rumaniay la propia China) y
fortaleciendo seriamente su marcay su distribucion. Las
acciones se venden a precios tan bajos que hasta un largo
periodo de menor rentabilidad ofreceria un excelente
rendimiento a los accionistas.

Por altimo Teleplan, que decepcioné a los inversores desde el
principio. S6lo unas semanas después de presentar unos
resultados bastantes buenos para 2002 y una proyeccion
optimista para 2003, anuncié unos beneficios muy inferiores
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Valor liquidativo

ESTADISTICAS

Valor liquidativo
por accion de
participacion

Rentabilidad:

- Mensual

- Anual

- Desde la creacion

- 3 meses renovable
- 6 meses renovable
- 12 meses renovable

Analisis estadistico
(12 meses
renovable)

- Desviacién estandar
- Desv. estand.
(anualizada)

- Ratio Sharpe
(anualizada)

Newsletter LTIF

para el primer trimestre de 2003, culpando a la caida del precio
del dolar y a la pérdida de un gran cliente. Creemos que el bajo
precio que tienen sus acciones en estos momentos no justifica la
venta: a este precio, hasta la menor rentabilidad representa un
buen rendimiento. Ademas, creemos que la rentabilidad deberia
aumentar. Sin embargo, admitimos que hemos perdido la
confianza en la direccion de esta empresay que nos gustaria ver
en el segundo trimestre resultados que realmente nos ayudaran
a decidirnos.

Las principales estadisticas del valor liquidativo del fondo son
las siguientes:

Al 30 de junio de 2003

109,19 €

5,79%
17,28%
9,19%

20,76%

17,28%
14,30%

6,17%
21,37%

(0,33)
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