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Grafico 1: LTIF Classic EUR
frente al MSCI Daily TR Net World Index EUR
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Grafico 2: LTIF Stability A Cap EUR
frente al HFRX Global Hedge Fund Index EUR

v

200 4

100 A

50 T T T T
Sep 05 Sep 08 Sep 11 Sep 14 Sep 17

Grafico 3: LTIF Natural Resources EUR
frente al S&P Global Nat. Res. Net TR Index
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Grafico 4: LTIF SRI EUR
frente al MSCI Daily TR Net World Index EUR
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Mads alla de las nubes, siempre brilla el sol

Nike Run Club
Vision general de nuestros fondos

La Tabla 1y los gréficos 1 a 4 muestran la evolucién del Valor liquidativo de
nuestros fondos. Esta es algo inferior a la de los principales indices durante
los ultimos tres meses. EI motivo es facil de entender: las acciones que man-
tenemos en empresas productoras de petrdleo y cobre se han desplomado
durante este periodo. Por lo demas, las cosas van bastante bien, de hecho.

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

Annualized AUM
NAV Al12m return . .
(s.i) (in mio)

June 30, 2019

LTIF Classic [EUR] 40580 -2.5% -5.0% 8.4% 124
LTIF SRI (EUR) 93.54 -24% -7.4% -6.4% 11
LTIF Natural Resources [EUR] 106.34 -6.5% -12.3% 0.4% 19
LTIF Stability A Cap [EUR] 17585 -33% -6.7% 4.2% 8

Fuente: SIA Group

Asi, junto con California Resources (-24 %), Premier Oil (-21 %), First Quan-
tum (-17 %) o Hudbay Minerals (-25 %), contamos con otros titulos que se
han revalorizado considerablemente, como las productoras de salmén

(+15 %), Prysmian (+12 %), Metso (+15 %), Visa (+10 %), etc. Pero, como se-
flalamos en todas y cada una de las newsletters, lo importante no es el com-
portamiento de las acciones, sino el de las empresas, ya este es el mejor ba-
rometro de cémo evolucionardn las acciones en el futuro.

En una cartera tan diversificada como la nuestra, siempre hay empresas me-
jores que otras, pero en general los resultados de nuestras compafiias conti-
nlan siendo buenos. Una empresa como Prysmian, que habia encadenado
varios trimestres de malas noticias, finalmente ha cambiado de rumbo; los
compounders (Nestlé, Unilever, Reckitt, etc.) siguen mostrando buen tono;
las productoras de salmoén estan obteniendo mejores precios de lo que el
mercado esperaba puesto que, una vez mas, la oferta no puede seguir el
ritmo de la demanda... En general, estamos bien posicionados para incre-
mentar nuestros beneficios considerablemente este afio.

Por supuesto, dos grandes posiciones, las productoras de petréleo y de co-
bre, dependen considerablemente de las materias primas subyacentes. Am-
bas han caido durante el trimestre, lo que explica en gran medida los malos
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resultados de las acciones de las empresas. Pero seguimos convencidos de que la dindmica de la oferta y la de-
manda de ambos mercados son positivas de cara a un futuro préoximo. Y, en cualquier caso, los precios a los
que cotizan las acciones son muy inferiores a lo que corresponden a juzgar por el precio actual de las materias
primas, y ya no digamos a un precio a largo plazo mds razonable. En este sentido, no estamos preocupados por
estas posiciones.

Toda la situacion (especialmente el mal tono de las acciones vinculadas a los recursos naturales) ha de ponerse,
cémo no, en contexto, en uno marcado por los temores que aviva la «guerra comercial» y la consabida preocu-
pacioén sobre una recesién. Abordaremos estos temas, que acaparan los pensamientos de muchos inversores.

Obviamente la imagen del presidente de Estados Unidos afirmando que «las guerras comerciales son positivas
y faciles de ganar» no ayuda a mejorar la «confianza del mercado». Y no es solo cuestion de «confianza»: una
empresa alemana que fabrica maquinas para producir bienes y vende una elevada cantidad de ellas a fabrican-
tes chinos probablemente vea afectadas sus ventas y su rentabilidad incluso por el mero hecho de que se hable
de guerras comerciales, tanto mds cuando estas son una realidad. La economia de China, el principal objetivo
de la beligerancia de Trump, ha sido el principal motor del crecimiento mundial durante muchos afios, y cual-
quier cosa que pueda afectarla negativamente genera una reaccién de ansiedad en los mercados bursatiles. El
hecho de que los datos revelen una desaceleracidn de la mayoria de las economias durante el trimestre ha in-
tensificado, l6gicamente, la preocupacién (y explica los desplomes de las productoras de materias primas de los
que habladbamos anteriormente).

Pero, como suele ocurrir con las fluctuaciones del mercado, tenemos que mirar mas alla de los titulares y de los
movimientos autorreforzados hacia el efecto econdmico de las noticias a largo plazo.

En términos microecondmicos, un arancel puede resultar devastador para una empresa concreta si realmente
afecta a su producto principal y no es capaz de encontrar un canal alternativo de ventas lo suficientemente ra-
pido. Pero si analizamos el efecto de los aranceles en el mercado general, entonces hemos de centrarnos en el
plano macroeconémico. Después de todo, las ventas perdidas por la empresa afectada muy probablemente
revertirdn en otra que no sea blanco de aranceles (de todos modos, esa es la idea general de los aranceles:
traspasar negocio de los «enemigos» a los «amigos»). Si ese es el caso, écudl es el efecto econdmico general?

Lo primero que debemos entender es que un arancel es un impuesto indirecto. Es muy parecido al IVA, que se
incorpora al precio antes de impuestos de los bienes y servicios. La principal diferencia es que el IVA se aplica
(al menos, en principio) a todos los bienes y servicios por igual, mientras que los aranceles solo se aplican a
unos pocos. Asi, para un consumidor estadounidense, el precio de los bienes importados desde China sube,
mientras que los precios de otros productos se mantienen intactos. Por supuesto, los productos fabricados en
Estados Unidos que compiten con los elaborados en China (por ejemplo, lavadoras) también se encareceran,
porque los fabricantes sacaran partido del aumento de los precios finales de sus competidores. Pero esto no
sera mas que una mera transferencia de riqueza del consumidor estadounidense al fabricante de esa misma
nacionalidad.

Por tanto, la realidad es que la economia esta sujeta a nuevos impuestos —discriminatorios— sobre algunos
productos. Con el tiempo, el caracter discriminatorio de estos gravamenes fomentard un cambio en los patro-
nes de produccion (de nuevo, esta es la idea que se esconde tras los aranceles), transfiriendo asi la produccién
de un lugar a otro. Pero en términos macroecondémicos, el Unico efecto a corto plazo es el aumento de los im-
puestos. ¢Qué alcance ha tenido ese aumento?

El nivel maximo de aranceles con los que ha amenazado el Gobierno estadounidense a las importaciones chinas

ha sido del 20 % sobre mercancias por valor de 600 000 millones de USD. Esto ascenderia a 120 000 millones de

USD en nuevos impuestos. El total de ingresos fiscales de la Administracién estadounidense (federal, estatal y
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local) es de 7 billones de USD. El PIB de Estados Unidos supera los 20 billones... Por tanto, los nuevos impuestos
ascienden a un ajuste fiscal muy inferior al 0,6 % del PIB. Podemos debatir acerca de la importancia que esto
tendra para el crecimiento estadounidense, pero en un pais con elevados niveles de empleo y un déficit presu-
puestario considerable en un momento en el que la prudencia macroeconémica llamaria tal vez a un superavit,
un leve aumento de impuestos no es un desastre insalvable.

Por supuesto, aumentar los impuestos a través de aranceles es, probablemente, la peor manera de hacerlo (la
menos eficiente), dado que introduce distorsiones en la economia: la inversion/decisiones de compra no se ba-
san en motivos econdmicos, sino en unas decisiones administrativas cambiantes (por no hablar de las conside-
raciones de equidad). Pero es importante ser conscientes de que las cantidades de las que hablamos son relati-
vamente pequefias desde el punto de vista macroeconémico. Resumiendo: ¢ perjudican estas guerras comer-
ciales a la economia? Probablemente. ¢ Mucho? En realidad, no. Comparemos las magnitudes de las que habla-
mos con la caida de 4 billones de USD en el valor de mercado de las plazas bursatiles occidentales.

Pero la caida en el mercado es real: los traders a corto plazo saben que cuando el mercado estd preocupado

por el crecimiento, hay que vender todo lo que guarde relacidn con las materias primas. Si eres de los primeros
en hacerlo, puedes ganar dinero como trader. Pero todo esto no altera los equilibrios de la oferta y la demanda
a largo plazo, de los que dependen los precios de las materias primas y, con ellos, el valor de nuestras acciones.

¢éAsistiremos a una recesion? Por supuesto... en algun momento. Pero, como repetimos hasta la saciedad, la
riqueza a largo plazo se amasa invirtiendo en buenas empresas durante muchos afios, no tratando de adivinar
los préoximos movimientos del mercado. Nuestras empresas se estdn comportando bien, seguiran haciéndolo
en un futuro préximo vy, sin duda, sobrevivirdn a una recesion. Muchas de ellas aumentaron sus beneficios en
2008. Y, entretanto, seguimos cosechando dividendos (3 %) y aumentando el valor de nuestros activos me-
diante la reinversion de los beneficios.

Después de la tormenta, llega la calma. A veces nos obsesionamos en exceso con los nubarrones, pero pasan,
siempre pasan.

Al final del primer semestre de 2019, el LTIF Classic cerrd con un VL de 406 EUR/accidn, lo que representa un
alza del 17 % desde principios de afio, en torno a la mitad del rango de los ultimos doce meses (450 EUR en el
primer trimestre de 2018 y 340 EUR en diciembre de 2018). Demasiada volatilidad para una cartera compuesta
por empresas solidas con un sesgo a largo plazo y un riesgo muy limitado. En la fecha de esta publicacidn, el VL
ha aumentado ligeramente hasta 412 EUR (+19 % en lo que va de afio). Vamos por el buen camino para alcan-
zar nuestro objetivo de 450 EUR a finales de 2019.

A menudo practicamos running para pensar con calma y sin presion. Hace poco la aplicacién de entrenamien-
tos Nike Run Club comentaba que siempre hay problemas (como las lesiones) durante los entrenamientos pero
qgue, mas alla de las nubes, siempre brilla el sol. Por extrafio que parezca, esta filosofia es muy aplicable a la in-
version... siempre hay problemas a corto plazo, guerras comerciales, guerras reales, amenazas de recesion, in-
dependientemente de que se materialicen o no (lo hacen mucho menos de lo que parece), etc... pero estos
siempre pasan, y el mundo sigue girando. El largo plazo funciona.

Es fundamental centrarse en el largo plazo y seleccionar buenas empresas: este binomio deberia arrojar una
excelente rentabilidad a largo plazo (histdricamente el mercado bursatil ha generado un rendimiento del 6-7%
anual). En el corto plazo surgen muchos problemas, pero la formula «largo plazo + buenas empresas + valor» es
una combinacidn ganadora que, en nuestra opinion, deberia arrojar cierta rentabilidad adicional frente al mer-
cado: nuestro objetivo es del 10 % anual, y no estamos lejos: hemos logrado un 9 % anual desde 2002, afio en
el que lanzamos el fondo Classic.
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Pero el sefior Mercado esta obsesionado con el ruido a corto plazo. En los Ultimos nueve meses, hemos disfru-
tado de 2 o0 3 meses de calma... el resto ha sido una lucha constante contra la macroeconomia, la politica, la
volatilidad, las amenazas ... es decir, nubarrones, tormentas, reldmpagos y truenos. Solo hemos recuperado
algo de calma tras la reanudacion de las negociaciones comerciales entre China y Estados Unidos y el cambio
de tono de la Fed y el BCE, hace un par de semanas.

Dado que la tormenta macroecondémica que el mercado temia en el cuarto trimestre de 2018 se esta disipando,
en el primer semestre de 2019 la mayoria de los indices bursatiles han recuperado gran parte de lo perdido el
afio pasado: MSCI World, +16 %; S&P 500, +17 % y Eurostoxx 600, +14 % en lo que va de afio, y la mayoria de
los mercados emergentes han cerrado en verde (MSCI Emerging Markets +9 %). Las plazas bursatiles chinas,
brasilefias y rusas se dispararon en la primera mitad del afio, reflejando asi una posible estabilizaciéon/recupera-
cién de sus economias.

Como deciamos antes, un afio que parece excelente pero que no es mas que la recuperacion de parte de la de-
bacle de 2018.

Las nubes van desapareciendo, aunque los tres factores de riesgo principales han evolucionado peor de lo
que pensabamos.

Seguimos pensando que existen eminentemente tres factores de riesgo que pueden provocar una recesion
mundial (aunque se trata de un contexto dindmico y siempre existe una larga lista de riesgos, como una guerra
en Irdn y/o en Venezuela) y su rentabilidad desde finales de 2018 ha empeorado.

1. Laeconomia china parece estar estabilizandose, aunque a un ritmo inferior al previsto. Nuestra
hipétesis de base continua siendo una cierta estabilizacion en el segundo semestre de 2019 y,
aunque los datos aun no lo anticipan, entendemos que la politica monetaria, fiscal y la inversién
publica directa/indirecta por parte del Gobierno chino surtiran efecto. La guerra comercial y el
problema de Huawei han generado cierto retraso, pero la recuperacion es muy factible en el se-
gundo semestre de 2019 o el primero de 2020. En ambos casos, los mercados la descontardn en
2019.

2. Reanudacion de las negociaciones entre China y Estados Unidos. Los aranceles impuestos por la
Administracién Trump y la guerra comercial no serian tan importantes si China no estuviera en
una fase de ralentizacion macroecondmica. Pero lo son. El acercamiento entre China y Estados
Unidos tras el G20 es un paso en la buena direccién y entendemos que terminara en un acuerdo.
Sin embargo, algunos de los dafios ya estan hechos y serdn estructurales: muchas empresas, in-
versiones, cadenas de suministro, etc... se replantearan su exposicion al eje Estados Unidos/China,
que es casi imposible de resolver sin un profundo cambio sociopolitico en el gigante asiatico. Tam-
bién hay un par de aspectos positivos que han pasado desapercibidos: el acuerdo UE-Mercosur y
el renovado TLCAN, que ponen de manifiesto una tendencia estructural que no va a cambiar: la
inevitable apertura y globalizacidn de los mercados.

3. La hipoétesis de un brexit sin acuerdo es ahora mas probable. Todas las encuestas sugieren que
Boris Johnson sera el proximo primer ministro del Reino Unido, por lo que las posibilidades de un
brexit sin acuerdo van en aumento. Seguimos pensando que habra una salida acordada (que es
como una «no salida» a largo plazo, dado que no podemos llevarnos las islas a otra parte del pla-
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neta) pero, en el caso de un brexit sin acuerdo, estamos convencidos de que no generara una re-
cesidon mundial, tan solo una pausa en el camino. También hay que tener en cuenta que el Partido
Laborista ha anunciado que apoya una consulta publica en caso de brexit, con o sin acuerdo, y que
el Parlamento esta trabajando para participar en la decision. Por tanto, la incertidumbre continda
y posiblemente continuara hasta finales de octubre, como minimo. Dicho esto, no tenemos dema-
siada exposicion directa al Reino Unido, salvo Devro, Reckitt Beckinser y Premier Qil, que no debe-
rian verse demasiado afectadas.

Pese a estos factores de riesgo y a que los resultados econdmicos mundiales en el segundo trimestre han em-
peorado, nuestra hipdtesis contintia siendo la de una ralentizacion de mitad de ciclo. La Fed y el BCE ya estan
barajando politicas de estimulo econémico para respaldar esta recuperacion en caso de ser necesario. Por
tanto, no prevemos una recesion mundial que sacuda a los mercados, sino una ultima fase del ciclo alcista que
generalmente dura varios afios.

Nuestro analisis se basa en la idea de que no identificamos indicios alarmantes de tension: no hay burbujas de
valoracién (un poco en la deuda de alto rendimiento, algo en los bonos, parte en el sector inmobiliario prime,
algunos paises pequefios, etc.) pero no existen grandes burbujas/tensiones que deban ajustarse, como fue el
caso en 2000-2001 y 2008-2009.

Obviamente, China es el comodin, pero la trayectoria de gestién de los ciclos a cargo del Gobierno es excelente,
comenzando por las existencias de vivienda nueva, que se encuentran en la fase mas baja del ciclo.

Mantenemos el objetivo de VL para 2019 en 450 EUR/accién, lo que supone un alza interanual del 29 %.

No hemos modificado la exposicion equilibrada del fondo Classic, que es como sigue: 1/3 a Compounders diver-
sificados o «titulos de crecimiento a precios razonables», 1/3 a Valor diversificado y 1/3 repartido entre valores
de sdlidas convicciones: salmédn, energia (petréleo) y materiales (cobre). Las ponderaciones fluctian durante el
afio en funcidn de los precios y las operaciones pero, por término medio, la estructura se mantiene intacta.

Repetimos: el valor es la principal filosofia del fondo Classic, por lo que tratamos de comprar barato en cada
categoria/segmento/sector/empresa que incorporamos. Pero el valor es relativo... Nestlé a un PER de 15 veces
ofrece valor y hay empresas mal orientadas que, con un PER de 6, no lo ofrecen... son lo que denominamos
«trampas de valor».

El VL tedrico del fondo Classic (suma ponderada del Valor Intrinseco de todas las acciones en cartera) no ha
cambiado mucho y asciende a 660 EUR/accidn, con un potencial alcista de alrededor del 60 % a medio plazoy
una TIR equivalente ligeramente superior al 14 %. El PER del fondo Classic tampoco ha oscilado mucho, con una
estimacion de 14 veces para 2019 y de 12 veces para 2020.

De cara a lo que resta de 2019, sin tener en cuenta una recesion o crisis mundial, o un suceso «Cisne Negro»
(por ejemplo, una guerra), esperamos un VL de 450 EUR, un 30 % superior al de finales de 2018... parece mu-
cho, pero gran parte de esta rentabilidad no hace sino compensar lo perdido el afio pasado.

En nuestra hipétesis de estabilizacion macroecondmica, seria muy normal que recuperdramos terreno hasta los

niveles de octubre de 2018 (440 EUR), donde la trayectoria del LTIF Classic converge con nuestros objetivos del
10 % neto anual. La cartera esta estructurada para lograrlo.

6/11

SIA Funds AG Alpenblickstrasse 25 8853 Lachen Switzerland
tel : +41 55617 28 70 fax: +41 55617 28 71 info@s-i-a.ch www.s-i-a.ch



m
;|

Strategic Investment Advisors Group

Revision de la cartera en el segundo trimestre de 2019

Como hemos comentado, la cartera del LTIF Classic ha recuperado gran parte de lo perdido en el cuarto trimes-
tre de 2018, pero los sectores que empezaron a liderar el alza en el primer trimestre de 2019 han perdido fue-
lle. Todos los sectores del fondo Classic se han revalorizado a una tasa de dos digitos en el primer semestre de
2019, pero hemos perdido impulso en energia (+14 %, frente al alza del 50 % en el primer trimestre de 2019) y
minas (+1 %, frente al aumento del 30 % en el primer trimestre de 2019).

En términos generales, el fondo Classic ha mostrado buen tono en el primer semestre del afio y las Unicas ac-
ciones que no se ha revalorizado han sido: Leroy Seafood (resultados trimestrales mal orientados, ampliamos la
posicién), Henkel (resultados anémicos, rentabilidad inferior de los detergentes en Estados Unidos, mas gastos
de publicidad y el temor al componente ciclico de los adhesivos) y Pandora (nuevo consejero delegado y nego-
cio en fase de reestructuracion).

Resumiendo: en general, el fondo Classic se ha comportado bien en el primer semestre de 2019, tal y como es-
perabamos, pero lo sorprendente es que, de nuestras tres inversiones basadas en sdlidas convicciones en el
fondo (petrdleo, cobre y salmdn), solo el salmdén ha funcionado. Eso esta bien. Quiere decir que una parte im-
portante del fondo se encuentra todavia a precios de liquidacion, valorada como si estuviéramos en mitad de
una recesion mundial y con el presidente Trump liderando la Fed directamente en Twitter.

Los Compounders diversificados (1/3 de la cartera) retoman niveles previos a la correccién y, por término
medio, arrojan una rentabilidad positiva

Unilever (+15 % en el primer semestre), Visa (+37 %), Nestlé (+30 %), ING (+9 %), Henkel (-5 %), UTX (+25 %),
Sodexo (+13 %), Grifols (+20 %), Medtronic (+11 %), Reckitt Beckinser (+7 %)... son nuestras principales inver-
siones en compounders.

Esta parte de la cartera estd basada principalmente en un analisis estratégico donde invertimos Unicamente en
marcas excelentes, con elevadas barreras de entrada y tras analizar el sector y la competencia en profundidad.

Estas sélidas marcas con magnificas posiciones estratégicas pasan por etapas menos favorables de vez en
cuando y es en ese momento cuando las incorporamos, porque sabemos que el negocio es tan bueno que vol-
vera a la normalidad tarde o temprano. En nuestra lista de observacidon hacemos un seguimiento de alrededor
de 300 empresas, muchas de las cuales son compounders que compramos cuando pasan por un mal momento.

Valor diversificado (excl. petréleo, minas y salmén): 1/3 de la cartera

La parte del fondo Classic que denominamos Valor diversificado contiene titulos baratos de todo tipo, que pue-
den ser compounders o no, ciclicos o defensivos. Estos retrocedieron en gran medida en el cuarto trimestre de
2018 y se han recuperado en el primer semestre de 2019.

El criterio bdsico es comprar empresas razonables con marcados descuentos, como Devro (competidor de Vis-
cofan), HeidelbergCement, Wienerberger (ladrillos), Pandora (joyas), Apple, Metso (equipos y servicios para
mineria) o Prysmian (cables). Aqui hablamos de empresas que salen y entran, que consideramos que cotizan
con un elevado descuento sobre su Valor Intrinseco (VI), y evitamos incorporar malos negocios, independiente-
mente de lo baratos que estén.
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Esta parte de la cartera se ha revalorizado considerablemente en el primer semestre de 2019: todos los valores
han experimentado un crecimiento de dos digitos excepto Prysmian (+8 %), Thales (+1 %), ISS (+5 %) y Pandora
(-5 %).

El petréleo registra una situacion de déficit de oferta y ronda los 70 USD/barril de Brent, pero las petroleras
cotizadas solo se fijan en la tormenta macroeconémica (demanda) y en la tormenta del esquisto (oferta).

Parece que a nadie le importa que el Brent esté en 67/68 USD/barril, un 25 % por encima de su nivel a princi-
pios de afio y describiendo una clara tendencia alcista. A nadie le importa que la OPEP haya acordado ampliar
los recortes de produccidon hasta marzo de 2020, que Iran no exporte practicamente a ningun pais, que la pro-
duccién de Venezuela esté disminuyendo a marchas forzadas... el mercado teme que la recesién destruya la
demanda vy el petrdleo de esquisto multiplique la oferta.

Dos detalles operativos que puede ser importante recordar... la demanda estd creciendo a un ritmo de 1,2 mi-
llones de barriles diarios en 2019 (China: +600 000 barriles diarios) y el numero de plataformas petroliferas es-
tadounidenses se orienta a la baja desde octubre de 2018, lo que anticipa un crecimiento del petrdleo de es-
quisto muy inferior que, a juzgar por nuestras cifras, se sitla actualmente en un ritmo de +800 000 barriles dia-
rios basandonos en la produccién de mayo y junio y anualizandola.

Nuestros modelos sugieren (y la OPEP lo corrobora) que el mercado registrara un déficit de oferta en el se-
gundo semestre de 2019, en torno a los 500 000 barriles diarios y normalmente, cuando esto ocurre, las exis-
tencias caen y los precios del petrdleo tienden a aproximarse a los precios de incentivo (75/80 USD en el caso
del Brent). No estamos muy lejos, y la temporada de mayores desplazamientos por carretera no ha hecho mas
que empezar.

En SIA hemos de reconocer un grave error: subestimamos la cantidad de petréleo de esquisto que iba a intro-
ducirse en el mercado, pero siendo conscientes de la reducida visibilidad sobre este producto, llegamos a la
siguiente conclusion hace algun tiempo: no importa cudnto se produzca si necesita un precio de 70 USD en
adelante para ser rentable. La realidad esta demostrando nuestra tesis: el numero de plataformas petroliferas
cae con un precio por debajo de 60 USD, se estabiliza entre 60 y 70 USD y crece por encima de 70 USD (no para
siempre, ojo con las curvas de descenso en el futuro). Con un petréleo por encima de 70 USD, nuestras empre-
sas duplicaran su valor con creces tarde o temprano (creemos que en 2019-2020). Esto ocurrira.

Ademas, tenemos una cierta ventaja: Arabia Saudi ha comunicado abiertamente que su precio objetivo es
75 USD/barril y que intervendra con contundencia si los precios caen por debajo de 60 USD. Tiene sentido.

Y no olvidemos el factor mas importante: la inversién en inmovilizado. La inversidn anual en actividades de ex-
ploracién y produccion desde 2014 se ha reducido en un 50 % y esto debe empezar a pasar factura a partir de
2019/2020. Estamos viviendo de las inversiones realizadas en pozos petroliferos hasta 2014, principalmente en
aguas profundas, que han seguido entrando en el mercado (hacen falta unos 5-6 afios desde la aprobacion del
proyecto). Esto no tardara en desvanecerse.

El cobre sigue registrando un déficit de oferta, pero de nuevo, a nadie le importa

No podemos dejar de analizar la oferta y la demanda, las nuevas minas que empezaran a explotarse, etc. y no

entendemos por qué los precios del cobre son tan bajos. Nos enfrentamos a un déficit de oferta en el mercado

ya en 2018, y nuestras cifras apuntan también a esta situacién en las estimaciones para 2019, 2020 y 2021,

dado que solo entraran en funcionamiento 3-4 grandes proyectos en 2019 (Cobre Panama) y en 2022/2023
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(Oyu Tolgoi y minas de bloques subterraneos de Grasberg). Pero el precio del cobre no se mueve. Pensamos
que hay demasiada fijacién en la tormenta macroeconémica/la demanda y hemos olvidado el sol mas alla de
las nubes/los fundamentales.

A corto plazo el mercado de valores es una maquina de votacion; a largo plazo, una bascula. En algiin momento
se rompera el equilibrio... bien se produce una recesién mundial y vamos al coste marginal (2,2 USD/libra en el
caso del cobre) o no hay recesion y nos dirigimos a un nivel de 3,3 USD/libra. Nuestras empresas duplicaran su
valor.

Salmoén (10 % del fondo Classic): +16 % en el primer semestre de 2019, mas o menos como el fondo Classic

Todo va bien en el sector del salmén desde un punto de vista bursatil, porque desde un prisma industrial
vuelve a ser evidente lo dificil que resulta aumentar la oferta. Tras dos afios de sdlido crecimiento en la oferta
chilena (actualmente alrededor de 700 000 toneladas anuales, el 30 % de la oferta total), esperdbamos que se
registraran algunos problemas biosanitarios.

Y no nos equivocabamos, hay un problema sanitario... pero en Noruega. Un crecimiento exagerado de las algas.
40 000 toneladas de salmén perdidas (crecimiento de la oferta del 2 % en el estimado para 2019). Como siem-
pre, la oferta crece al 4 % y la demanda, al 7-8 %. ¢El resultado? Los precios suben.

Tenemos el 10 % de la cartera asignado a Bakkafrost, Leroy Seafood y GriegSeafood, y la verdad es que el sec-
tor no parece estar caro, con un PER para 2019 de 10-11 veces en el caso de los dos ultimos. Bakkafrost se en-

cuentra algo por encima de las 16-17 veces, pero estda creciendo mucho y es mas rentable.

El sector muestra solidez a medio y largo plazo, y puede resumirse muy facilmente: no hay suficiente salmon
para satisfacer la demanda.
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Variaciones en la cartera

Tras liquidar Draegerwerk, PremierFoods, Easyjet y DeutschePost a finales de 2018/comienzos de 2019 (tras
revisar nuestros analisis estratégicos), durante el resto del semestre no realizamos cambios significativos en la
cartera mas alla de la incorporacion de titulos aprovechando caidas y su venta en episodios de revalorizacion,
pero fueron operaciones discretas. Compramos algunos titulos de salmon (Bakkafrost), reforzamos Devro y rea-
lizamos otras compras y operaciones pequefias. Nada importante. Como dice Warren Buffet, hay una transfe-
rencia de valor constante de los especuladores que negocian constantemente hacia los inversores pacientes.

Salvo el petrédleo, el cobre y el salmén (las tres posiciones mas importantes del fondo Classic), solo hay tres titu-
los en los que obtenemos «pérdidas» a lo largo de los afios, antes de dividendos. El banco neerlandés ING, la
empresa de limpieza danesa ISS (aunque en ambos casos su elevado dividendo compensa la pérdida de la ac-
cién) y la firma de joyeria Pandora, nuestro gran lastre de la cartera por el momento.

No hemos vendido Pandora, pero tampoco hemos ampliado la posicién porque queremos evitar la tipica situa-
cién de una cartera con una idea de inversion claramente dominante pero con resultados desfavorables y, de-
bido a su rentabilidad inferior, hemos ido reduciendo su ponderacién (actualmente en del 3 %). Entendemos
gue la empresa esta increiblemente barata y estamos esperando a que el nuevo consejero delegado termine
de redefinir el nuevo plan estratégico de la firma en la que, al final, existe un problema de «moda» con las pul-
seras de charms que ha de resolverse. Bueno, hay muchos mas problemas, pero creemos que pueden solucio-
narse a medio plazo.

En términos generales, y sentimos repetirnos, nuestra intencion sera seguir minimizando estos errores todo lo
posible, llevar a cabo mas analisis y ser mds conservadores a la hora de incorporar nuevas empresas (menos
conocidas) a la cartera dado que, muchas veces, la ponderacién/el momento en el que se formaliza la posicion
es mas importante que la posicién en si.
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Aviso legal - Luxemburgo

Los resultados hasta el 31/05/06 son los del fondo LTIF BVI, del que es pleno sucesor LTIF Luxemburgo. Los resultados anteriores han sido auditados por Ernst & Young. Las rentabilidades
pasadas no son ni una garantia ni un indicador fiable de los resultados futuros. Los datos de rentabilidad no incluyen las comisiones y gastos aplicados por la suscripcién o reembolso de
participaciones. Esta informacién le ha sido facilitada previa peticion, exclusivamente con fines informativos y queda prohibida su reproduccion o redistribucién a otras personas. No
pretende ser una oferta o solicitud en relacién con la compra o venta de participaciones de la Sicav. Ni el Agente de administracién central ni la Gestora de inversiones asumen responsa-
bilidad alguna en caso de que la informacion esté incompleta o se haya revelado erroneamente. Téngase en cuenta que los fondos de inversion entrafian riesgos inherentes a esta actividad,
incluida la posibilidad de perder el importe principal invertido. Para obtener una descripcién pormenorizada de los riesgos relativos a cada participacién del fondo de inversion, remitase a
la version mas actualizada del folleto, el folleto simplificado y los informes anuales y semestrales, esto es, la documentacion en la que debera basarse exclusivamente a la hora de tomar
decisiones de inversion. Estos documentos estan disponibles en la web www.s-i-a.ch o a través del Agente de administracion central FundPartner Solutions (Europe) SA, 15A, avenue J.F.
Kennedy, L - 1855 Luxemburgo. LTIF, Classic, Stability A Cap y Natural Resources (anteriormente Global Energy Value) fueron autorizados para su distribucion en y desde Suiza por la
Autoridad supervisora de los mercados financieros suiza (FINMA) de conformidad con el articulo 19, apartado 1 de la Ley de instituciones de inversidn colectiva (Collective Investment
Schemes Act), el agente de pagos es Banque Pictet & Cie SA, Route des Acacias 60, 1211 Ginebra 73, Suiza. El representante legal en Suiza es FundPartner Solutions (Suisse) SA, Route des
Acacias 60, 1211 Ginebra 73, Suiza; se cursé notificacion a la Finanzmarktaufsicht austriaca de conformidad con el articulo 36 de la Ley de fondos de inversion; fue autorizado en Francia
por la Autoridad de mercados financieros francesa (AMF) de conformidad con el articulo 411-58 del Reglamento general de la AMF; fue autorizado por la Bundesanstalt fiir Finanzdien-
stleistungsaufsicht (BaFin) alemana en virtud del articulo 132 de la Ley de inversiones; fue autorizado en Italia por el Banco de Italia y la CONSOB de conformidad con el articulo 42 del
Decreto legislativo italiano n.2 58, de 24 de febrero de 1998; fue inscrito en el registro de instituciones de inversién colectiva extranjeras comercializadas en Espafia por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) en virtud del articulo 15 de la Ley de Instituciones Colectivas; fue reconocido en el Reino Unido por la Autoridad de servicios financieros (FSA) como
institucion oficial en el sentido de lo dispuesto en el articulo 264 de la Ley britanica de mercados y servicios financieros (Financial Services and Markets Act) de 2000.

LTIF - Classic EUR LTIF - Classic USD LTIF — Classic CHF Cddigo ISIN: LTIF — Classic GBP Cédigo ISIN:

Cddigo ISIN:LU0244071956Telekurs: Cddigo ISIN:LU0301247077Telekurs: LU0301246772Telekurs: 3.101.817 LU0750886714Telekurs:
2.432.569Bloomberg: LTIFCLA LX 3.101.820Bloomberg: LTIFCLU LX Bloomberg: LTIFCLC LX 18.032.305
Bloomberg: LTIFCLS LX

LTIF - Classic EUR-D
ISIN: LU1449969846Telekurs: 33.180.015Bloom-
berg: LTIFCLD LX

LTIF - SRI EUR LTIF - SRI USD
ISIN: LU1790109257Telekurs: 40'678'982Bloom- ISIN: LU1790109331Telekurs:
berg: LTIFSRI 40'678'984Bloomberg: LTIFSRU

LTIF — SRI EUR-DISIN:LU1790109414Tele-
kurs: 40'678’985Bloomberg: LTIFSRD

LTIF — Natural Resources EUR
Cddigo ISIN:LU0244072335Telekurs:
2.432.575Bloomberg: LTIFGEV LX

LTIF - Stability A Cap EUR
Cddigo ISIN:LU1128810261Telekurs:
25.840.496Bloomberg: LTISTAE LX

Agente de administracion central:

FundPartner Solutions (Europe) SA
15 avenue J.F. Kennedy

L-1855 Luxemburgo

Gran Ducado de Luxemburgo

LTIF — Natural Resources USD
Cddigo ISIN:LU0301247234Telekurs:
3.101.839Bloomberg: LTIFGEU LX

LTIF — Stability A Cap USD
Cddigo ISIN:LU1132799310Telekurs:
25.906.913

Bloomberg: LTISTAU LX

Gestora de inversiones:

SIA Funds AG
Parkweg 25

CH-8853 Ziegelbriicke
Suiza

LTIF — Natural Resources CHF Cddigo ISIN:
LU0301246939Telekurs:
3.101.836Bloomberg: LTIFGEC LX

LTIF — Stability A Cap CHF
ISIN: LU1589813515Telekurs:
36'183'892Bloomberg: LTISTAC

Depositario:

Pictet & Cie (Europe) SA

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

Gran Ducado de Luxemburgo
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LTIF — Natural Resources GBP Cddigo ISIN:

LU0457696077 Telekurs:
10.638.983
Bloomberg: LTIFGEG LX

Domicilio social:

15 avenue J.F. Kennedy
L-1855 Luxemburgo
Gran Ducado de Luxemburgo
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