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1.- RESULTADO

En el grafico 1 vemos la evolucion del fondo con respecto dos indices de referencia.
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El fondo empez6 a operar el pasado 26 de Octubre de 2010, con el Ibex35 a 10.797
puntos, un 30% por debajo de los maximos de 2007, y aunque creiamos que era un
nivel razonable, ha cerrado agosto un 19% por debajo del dia en que empezamos a

operar.

Desde su inicio, el fondo ha tenido el siguiente resultado:

Annualcycles Ibex35 Eurostoxx50
31/08/11 -2,10% -19,26% -19,40%

Como es logico, somos vulnerables a una caida generalizada del precio de los
activos. Aunque no estamos satisfechos con el resultado, si nos seguimos mostrando
confiados, ya que hemos absorbido una caida muy importante de los principales
indices mundiales salvaguardando practicamente la totalidad del patrimonio. Hay
muchos activos cuyo precio actual es el mas bajo de los ultimos afos, y aunque los
podemos ver aun inferiores en el futuro, es mas comodo operar con un Ibex35 a
8.000 puntos y con compaiiias de primera linea con dividendos por encima del 8%

que en el nivel inicial.

No obstante, como argumentamos en el punto 3: “;por qué somos alcistas?”,
esperamos ver en los proximos meses una recuperacion en la mayoria de los indices
mundiales.

El rango en que se ha movido el fondo durante este periodo ha sido:

Annualcycles Ibex35 Eurostoxx50
Ganancia Max. 5,04% 2,92% 7,41%
Perdida Max. -7,61% -26,23% -24,60%

Mientras los indices se comportaron de forma positiva, el fondo recogid
practicamente toda la subida. En el momento en que los indices se han desplomado,
la caida ha sido muy inferior. Hemos estado en la mayoria de la subida y nos hemos

ahorrado una parte muy importante de la bajada.

En el siguiente punto: “2.- Andlisis del resultado.” explicamos como lo hemos

conseguido.
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2.- ANALISIS DEL RESULTADO

Hemos separado el analisis en tres etapas, ya que cada una de ellas necesita de un

analisis diferente.

Nombre Duracion
Etapa 1 Inicio Afio 2010
Etapa 2 Normal Enero-julio 2011
Etapa 3 Tormenta financiera Agosto 2011

Etapa 1, inicio

Este fondo necesita unos meses para llegar al nivel 6ptimo en términos de gestion
normalizada. En el momento inicial algunas fases alcistas o fases bajistas de los
activos que seguimos estaban en la mitad de su recorrido y preferimos no invertir. A
medida que se iniciaban nuevas fases ibamos aumentando las posiciones hasta

llegar a fin de afio con el fondo en situacion normal de operacion.

El resultado fue notable, ya que los indices de referencia tuvieron un

comportamiento negativo y nosotros terminamos el afio en positivo.
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Etapa 2, durante una época “normal” del mercado

Definimos una época normal de mercado cuando la volatilidad Vix (Volatility
Index) estd por debajo de 30. Esta situacion, que consideramos “normal”, es en la
que se encuentra el mercado en el 90% de las sesiones bursatiles, como vemos en el

gréafico de consideraciones sobre las tormentas financieras.

Durante esta €poca, en la que se ha encontrado el fondo hasta finales de Julio, los
ciclos se han cumplido en su mayoria y la gestion ha dado excelentes resultados.

Con un riesgo medio del 40% habiamos conseguido un rendimiento TAE del 14%.

Seglin nuestro sistema habitual de operar:

* Estudiamos el comportamiento del precio de diferentes activos durante el
afno y detectamos fases alcistas y fases bajistas (fase alcista: es una época del
afno (Ej. 1: el mes de setiembre. Ej. 2: los ultimos diez dias del afio) en que
un activo determinado tiene un rendimiento muy superior a la media y lo
obtiene un porcentaje elevado de afios). También estudiamos los motivos
que pueden provocar la existencia de estas fases.

* (Cuando llega el inicio de una fase alcista, (en el Ej. 1 seria el ultimo dia de
agosto) invertimos en ese activo durante el tiempo que dura la fase alcista.
Solo invertimos si se cumplen una serie de condiciones que hemos intentado
detectar que provocarian el no cumplimiento de ésta. El rendimiento
esperado para el fondo de cada una de estas inversiones esta alrededor del
0,1%. La suma de muchas operaciones de poco riesgo con un porcentaje de
cumplimiento elevado es lo que nos permite obtener un resultado elevado

con un riesgo moderado.

Por poner dos ejemplos recientes: la fase bajista de la empresa espafiola Abengoa,
que anunciamos en la anterior newsletter, o la fase alcista de la empresa Harley
Davidson inc del articulo del pasado 20 de Junio, dieron cada una de ellas una

ganancia al fondo de 0,1%.

Esta estrategia hizo que a finales de julio superasemos en rendimiento a la gran
mayoria de fondos espafioles, como podemos ver en la siguiente pagina de la
Vanguardia en la que aparece ANNUALCYCLES
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FONDOS DE INVERSION

Actual  Variac.  Rent. Rent. Actual  Variac.  Rent. Rent. Actual  Variac.  Rent. Rent. Actual Rent. Rent.
Fondo Euros % afio % afio ant. Fondo Euros. % aio % afio ant. Fondo Euros % afo % afio ant. Fondo Euros % afio % afio ant.
BBV Bonos Cash 10,10 0,00 Renta 10357 0,08 435 10,85 | Bancofar Futuro 13,160 0,53 4,77
; I ’ R& BBV Bonos Corto P ,860  -0,06 Fonengin |.S.R 10258 0,05 09 0,35 n d 1693,250  -0,01 0,22
BBV Bonos Corto P. Plus 14,930  -0,07 Inverban Fonbolsa 15,490 1,09 1,18
r BBV Bonos Duracié 1599,880  -0,18 CANTABRIA FONDOS 942211259 Madrid Bolsa 17,020 1,73 15,70
Cklpllill SGILC 8BV Bonos Euskofondo 0 Cantabria Acciones 11,460 017 035 0,26 10,850  -0,64 0,36
BBV Bonos Int. Flotante Europea 0,74 1,51
Bo er Japonesa 68
AM TREA CAPITAL 934675510 BV bonos L. rebe ain. 03 241
Acapital Estrategia Gl. 9250  -032 2,63 4,74 | BBV Bonos LP. Gobiemos New York 0,85 18,69
Acapital Mixto 7200 0,00 1,64 532 | BBV Cash Empresas Oportunidad 2,02 15,13
Acapital Tesoreria Din 9,840 0,10 -0,61 1,43 | BBV Crecimiento Eur. Europea 0,92 6,38
8BV Deuda Fondt Mundial 0,22 3,99
- bBVLmua r\‘ wm)mo 0,00 0,48
BBV Dinero 3 0,15 6,21
BBV Dinero 4 0,00 0,76
BBV Dolar Cash 0,37 0,60
BBV Euro Quant drid Euroamerica 0,51 4,16
BBV Euroindices 2 Gar. Madrid Europa Code | 0,00 1,29
/ Euroindices 5 Gar Aadrid F o y
BANKPYME SGIIC 900305050 e Mt Memoria Gzdo 058 >33
Bmpm FonDolar BBV Extra 5 Gtzdo. Madrid Premiere 0,07 0,40
Bankpime Global | BBV Extra 5 Il Gtzdo, Madrid Telecom.Global 0,00 10,71
o BB et MEDICOS e e, o R
Bmkmr‘ RF Priv BBV Finanzas Plusmadrid 9,75
Bankpym BBV Fondb.Japdn 4 SIN FRONTERAS Plusmadrid 2 8,74
Bankpyme Comunicaciones BBV Fondp.Doble-Bex Plusmadrid 15 1,08
Bankpyme Eurovalor BBV Garantia Plusmadrid 25 014
Bankpyme Gest.Cart.Mod BBV Gtzdo. Doble 62006 . Plusmadrid 50 1,40
Bankpyme Iberbolsa BBV Gtzdo. Flexible Plusmadrid 75 2,39
Bankpyme Multi Top Funds BBV Gtzdo. Flexible I h azt e S o c I 0 u Plusmadrid Global 0,16 2,29
Bankpyme Multidinero BBV Gtzdo. Top Div.100 L] Rentmadrid 2 0,00 0,71
Bankpyme Multifix 25 RV 1 BBV Indice Europa Plus
Bankpym Mmm\m 7,060 BBV Indice Int. Plus
Bankpyme St 28,430 BBV Indice Japon Plus
Bankpyme Top Class 75 RV 11,250 BBV Indice Mixto Plus
. BBV Indice Plus
BANSABADELL INVERSION 902030255 Ext. 38978 88V Indice Usa Plus
8G Bolsa Internacional 5730 1,21 8,38 f
ric Gara 2,25
E‘c ?a;w‘(a\ Asegurado :,‘24 w w w L} m S . e S GVC GAESCO GESTION 933662727
8G Corto Plazo 0,02 Cahispa Emerg.Multif. 176,030 0,03 594 23,68
BG Energia Garantizada 3,34 Cahispa Eurovariable 42,940 1,56 2,92 8,09
8G Euro Yield 0,0 8,17 Cahispa Multifon 67,190 012 -385 1668
8G Euromarket Bolsas 1,4 0,70 ndibolsa Gzdo.3 Cahispa Renta 11,500  -052 1,19 0,16
BG Euskovalor 907180 105 0,22 Mundibolsa Gzdo.4 Cahispa Smal
BG Foncartera 1 648,830  -0,05 8,57 Mundibolsa Gzdo.5 Catalunya Fons
BG Fond Empresa 788,890  -0,02 0,30 ndibolsa Gzdo.6 Compositum Gestion
BG Garantia Fija 1 6010 0,99 0,08 SBV Plan Renta Creval Capital
BG Gestion Inmobil.Gar.3 0,00 0,13 | BBV Plan Rentas 2010 C Fondguissona
8G Indice Garantizado 0,59 2,56 | BBV Plan Rentas 2010 £ Fondguissona 3 Isa
86 lzarbe 0,73 3,19 | BBV Plan Rentas 2011 D CATALIHVRICNIXNINVERSIO19 34847853 Fondogvcgae
BG Mixto 25 0,37 0,13 | BBV Plan Rentas 2012 CX Borsa Emergente Fonradar Int e"vaurrm\
BG Mixto 50 0,34 08 | BBV Plan Rentas 2013 C CX Borsa Espanya Fonsglobal R
8G Rendimiento 0,00 0,19 | BBV Plan Rentas 2013 F CX Borsa Europa Fonsmanll
Fidefondo 1 0,38 1,72 | BBV Ranking Gtzdo. CX Creixement Fonsvila-Real
InverSabadell 10 015 031 1,24 | BBV Ranking Il Gtzdo CX Dindmic 30 Guegaesco Bolsalider
InverSabadell 10 Premier 0,10 1 BBV Rentas Crec.2005-8 CX Dindmic 100 Gucgaesco Bona Renda
InverSabadell 25 0,30 1, BBV Rentas Crec.2005-C CX Fondiposit Gucgaesco Constantfons
inverSabadell 25 Premier 0,21 BBV Rentas Crec.2006-8 CX Fondtresor LL.T. Gucgaesco Emergentfond
InverSabadell 50 0,37 BBV Rentas Crec.2006-C CX Invermixt Europa Gucgaesco Eurofondo
0

CX Invermixt Europa Plus Guegaesco Fdo.Fondtesoro
Guegaesco Fdo.de Fondos
Gucgaesco Foncuenta
Gucgaesco Japon
Guegaesco Multinacional
Gucgaesco PEG Crecimien
Gucgaesco Patrimonialista

InverSabadell 50 Premier
InverSabadell 70

InverSabadell 70 Premier
Sabadell BS Amér.Lat.Bol
Sabadell BS Asia Emerg.8
Sabadell BS
sabadell BS

BBV Sel.Empresas BP
BBV Solidaridad

BBV Telecomunic. 2
BBV Tesoreria
BBV Tesoreria Il
BBV Top 5 Gtzdo.
BBV Tranquilidad |

CX Liquiditat Plus
X Mundiborsa
atrimon

CX Patrimoni Plus
CX RF Internacional

Sabadell BS Bonos Intl Fondo Permanencia Caixa Cat Guegaesco Small Caps
Sabadell BS Commodities Hércules C.P. Plus Caixa Cat Gucgaesco T.F
Sabadell BS Dolar Fijo Leaseten R.F. Corto Caixa Cat Gucgaescoquant
Sabadell BS Espafia Bolsa Metrépolis Renta Caixa Cat 1.M.93 Renta

Novafondisa
P&G Master R.F

Caixa Cat.B
Caixa Cat.Borsa
Caixa Cat.Borsa Gar.1

Multiactivo Global

Sabadell BS Espaiia Divid b/
Privanza Dinero 7.209, sZD 0,

Sabadell BS Est.Unid.Bol.

Sabadell BS Eur.Emerg.B. Uno-E Ibex 35 22,780 0,00
Sabadell BS Euroac.130/30 8,990 Caixa Cat.Creixemen IBERCAJA GESTION 976239484
Sabadell BS Euroaccion 11,310 BBVA PATRIMONIOS GESTORA 913748709 Caixa Cat.Dinamic ibercaja Bolsa A 3,0
Sabadell BS Europa Bolsa 3,230 Fonquivir 29220 031 185 2,34 | Caixa Gat.Dinamic 2 Ibercaja Bolsa Europa A 0,38
Sabadell BS Europa Valor 7,640 pen Fund 12,780 0,39 0,63 1,40 Caixa Cat.Doble Ibercaja Bolsa Intern. 1,68
Sabadell BS Fin.Capita 9,800 Caixa Cat.Equilibri ibercaja Bolsa Usa A 0,72
Sabadell BS Fondtesoro LP 7,640 Caixa Cat.Equilibri 2 ibercaja Capital 3,04
Sabadell BS Gtia.125Aniv. 10,520 Caixa Cat.Euroborsa Gar. Ibercaja Capital Europa 1,11
Sabadell BS Gtia.Eurob 1.267,350 Caixa Cat.Garantit 3-C Ibercaja Emergentes A 5,00
Sabadell BS Gtia.Extra 1 7,6 Caixa Cat.Patrimoni Din Ibercaja Financiero 3,79
Sabadell BS Gtia.Extra 2 Caixa Cat.Previsié Ibercaja Gestién Gtzdo.7 3,90
Sabadell BS Gtia.Extra 3 Caixa Tarragona Mixt Eur. Ibercaja Index 4 0,99
Sabadell BS Gtia.Extra 4 aixa Tarragona Mixt IPC ibercaja Intern. A 4,33
Sabadell BS Gtia.Extra 5 xa Tarragona Selec 50 Ibercaja Japon A 0 4,91
Sabadell BS Gtia.Extra 7 Fonpenedés Borsa anresa Mixt Ibercaja Latinoamer. A 13,530 0, 10,52
Sabadell BS Gtia.Extra 8 Fonpenedes Borsa Emerg Ibercaja Nvas.Oportun. 7630 -1, 0,52
Sabadell BS Gtia.Extra 9 Fonpenedés Borsa Japén Ibercaja Petroquimico 10,190 0, 3,98
Sabadell BS Gtia.Extra 10 Fonpenedes Borsa Usa Iberca 8020 -0, 152
Sabadell BS Gtia.Extra 11 Fonpenedés Dolar Ibercaj 7,110 0, 1,14
Sabadell BS Gtia.Extra 13 Fonpenedés Euroborsa 100 Ibercaj 7,080 0, 0,14
Sabadell BS Gtia.Fija 3 Fonpenedés G.I Iberc 7,900 1, b
Sabadell BS Gtia.Fija 5 Fonpenedes G.L.Mes B.II Ibercaj 4820 000 433
Sabadell BS Gtia.Fija 6 Fonpenedas 8 Ibe 7,530 067 107
Sabadell BS Gtia.Fija 8 Fonpenedes EDM GESTION 934160143 Ibercaja Selec.Renta Int. 7,420 041 013
Sabadell BS Gtia.Fondos2 Fonpenedés G EDM Ahorro 21,810 1,71 Ibercaja Tecnolégico 1,710 0,58 2,84
Sabadell BS Gtia.Super.3 Fonpenedés EDM American Growth A 109,320 8,72
Sabadell BS Gtia. Super.4 Fonpenedés EDM American Growth B 142,120 7,89 | INVERCAIXA GESTION 934047700
Sabadell BS Gtia.Super.9 5 Fonpenedés EDM Cartera 0 1,42 Europa Innovacién 11,990 0,25 2,39 8,23
Sabadell BS Inmobiliario 0,66 | Fonpenedes Gar.VIl:OR EDM Emerging Markets 21,96 | FonCaixa 1RF Corto $ 000 571 606
Sabadell BS Ints.Euro 1 0,75 | Fonpenedes Gar.IX:Petrol EDM Int.Credit Portf 11,86 | FonCaixa 3 RF Largo 10 -417 1034
Sabadell BS Ints.Euro 3 0,12 Fonpenedés Garantit EDM Inversién 8,17 FonCaixa Patrimonio 16 0,00 0,65 1,54
Sabadell BS Japén Bolsa 20,12 Fonpenedés Int.Gar. 1 EDM Renta 0,93 FonCaixa Patrimonio 35 0,00 1,04 1,94
Sabadell BS ProgrInst 0,73 | Fonpenedes Int.Gar. 2 EDM Strategy 13,00 | FonCaixa 52 B Ges Euro 000 1,99 509
Sabadell BS Progresion 0,25 Fonpenedeés Int.Gar. 3 EDM Valores Uno 3,26 FonCaixa Fonstresor C.59 0,00 0,81 4,73
Sabadell BS Quant V2 0,00 | Fonpenedes Inversié Radar Inversion 000 741 537 | FonCaixa 65 B Indice Esp 044 521 1486
Sabadell BS Quant V8 0,89 | Fonpenedés Mixt Euroemer FonCaixa 67 RF Duracion 026 077 114
Sabadell BS R.F.M.Espaiia 1,92 Fonpenedés Multifons 100 FonCaixa 75 Global 0,32 0,79 3,08
Sabadell BS R.Objetivo 1 3,82 | Fonpenedes Multifons 25 FonCaixa 93 F.8.Mund 000 2,87 17,17
Sabadell BS R.Objetivo 2 Fonpenedes Multifons 50 GRUP TORRELLA | | roncoixa 103 rondandaluc 000 045 -3,58
Sabadell BS R.V.M.Espaiia 9,620 1,03 4,23 Fonpenedés Multifons 75 FonCaixa 125 R.F.H.Yield 0,00 4,05 10,76
Sabadell BS Rendimiento 10,970 0,00 0,09 | Fonpenedes Multifons Fix Desde 1951 FonCaixa 126 R.F. Emerg. 0,36 10,26
Sabadell BS Rendmto.Empr 7,270 000 18 056 | Fonpenedes RF Corporat FonCaixa Ahorro 0,05 1,07
Sabadell BS Rendmto.Inst. 7,130 0,00 2,00 0,87 Fonpenedés RF Curt Term. FonCaixa Asegurado 0,17
Sabadell BS Rendmto. Pyme 7,24 0,00 1,83 0,28 | Fonpenedes Rendes GESINTER 932405193 Ext. 38978 FonCaixa B.0Bid Europa 092 233
Sabadell BS Renta 7,970 025 025 1,53 Intervalor Accs.Int 3,980 1,24 4,71 | FonCaixa B.Espana 150 057 580
Sabadell BS Selec.Alfa 1 9,930 0,10 o . Int lor 9,130 0,65 3,21 FonCaixa B.Euro 0,34 1,40
tica y Sof 1 L 1,05 i Inf ndo: 4,680 0,00 4 5,51 FonCaixa B.Europa Oport. 0,62 0,61
A i Caja de Ingenieros ienal 03k o 3% | Foncaba s
Urquijo Patrim. Priv.5 5 A 1,07 mi—— ———————————————————————— FonCaixa B.Selec.Asia 1,13 5,64
o oo www.Caja-ingenieros.es G et om 1%
BBVA GESTION 913743303 FonCaixa B.Selec.Japon -0,75 8,10
BBV 5x5 Extragarant 029 1,09 4,09 FonCaixa B.Selec.Usa 0,15  -1.62
8BV 75 Ibex 051 068 3,15 | Cl.2012 2 Garantizado 6 0 : FonCaixa B.Small Caps E 043 527
BBV Activos Fondt 1415250 0,01 0,92 -0,54 | C..2012 Garantizado g X , FonCaixa B.Usa 0,00 0,53
BBV Agro Alternativo 1,20 C.l. 2013 2E Garantizado FonCaixa Bie n 0,17 1,40
BBV Agrocash 0,37 C.I. 2013 Garantizado GESIURIS 902023938 FonCaixa Crecim. 0,56 0,19 3,66
8BV Bolsa 2 1548 | C.I. America Grtzdo. Annualcycles Strategies 20420 037 = | FonCaixa Crecimiento 00 0,00 3
BBV Bolsa S Estrellas 13,96 C.l. Bolsa Euro Plus Catalana Occ.Bolsa Esp. 22,680 -1,70 -11,95 FonCaixa Cédulas 0,00
8BV Bolsa Eur.Finanzas 10,54 | ClI. Bolsa Usa Catalana Occ.Bolsa Mund 7970 046 16,69 | FonCaixa Emergent 000 721 2674
BBV Bolsa Europa 5,65 | C.. Emergentes Catalana Occ.Patrimon. 630 0,25 4,89 | FonCaixa Equilibrio 0,00 -0,41 0,00
BBV Bolsa Ibex Quant 19,20 C.1. Eurobolsa Grtzdo. Catalana Occ.R.F 11,510 0,01 1,9 FonCaixa Equilibrio Plus 0,28 0,28 2,54
BBV Bolsa Japén 16,16 C.I. Europa 25 Estubroker Gac 1 19,320 0,08 1,62 FonCaixa Estabili 0,00 1,01
8BV Bolsa Latam 19,45 | Cl. Fondtesoro C.P. Gesiuris Capital 1 15630  -0.21 4,76 | FonCaixa Estabilid. Plus 016 1550
BBV Bolsa Plan Di 6,00 | C.. Gestion Alternativa Gesiuris Capital 2 15,840 0,99 2,80 | FonCaixa Estabilid.2 Est 017
8BV Bolsa Plus 14;80 | C.I. Gestion Dindmica Gesiurs Capital 3 11,370 0,01 2,75 | FonCaixa Estabilid.2 0,00 -
BBV Bolsa Usa 4 C.1. Global fond 21,840 0,12 1,25 FonCaixa Estalvi 0,18 0,71 0,18
BBV Bono 2004 0,28 C.l. Ibenan Equity Y'Hm y V Global 89,310 0,02 2,10 FonCaixa Europa Mixt 20 0,00 1,26 2,49
FBV Bono 2007 C 0,87 Cl. ulticesta Grtzdo. FonCaixa Europa Mixt 40 0,00 1,80 4,52
0,97 | CI. Multifon GESMADRID914235/23 | FonCaixa Fondtesoro LP 000 149 345
0,79 C.I. Premier Altae Bolsa 96,900 1,70 417 13,88 FonCaixa Ges Estrella E2 0,17 0,17
8BV Bonos 2014 2,70 | €I RF.Universal Altae Bolsa Activa 58630 0,56 2,22 3,02 | FonCaixa Gtia. Activa 000 48 017
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Etapa 3, l1a tormenta financiera

Hemos hecho unas CONSIDERACIONES sobre este tipo de situaciones, ajenas a la
gestion del fondo, pero que creemos interesantes, y las hemos puesto al final de la

newsletter.

A la hora de escribir esta newsletter nos encontramos en plena tormenta financiera y

hemos adaptado nuestra gestion a este tipo de situaciones temporales.

Las tormentas se tienen que sortear de manera diferente si somos alcistas y creemos
que algunas empresas estan baratas o si somos bajistas y creemos que las empresas

estan caras.
Por tanto, nuestra actuacion ha sido:

* Seguimos con nuestras inversiones ciclicas con las que hemos conseguido
varias décimas. Hablar de décimas, en una €poca en que el fondo ha tenido
caidas y subidas diarias superiores al 1%, (poco habitual en el fondo fuera de
este contexto), puede parecer poco, pero a largo plazo estas décimas se
transforman en grandes beneficios y nos deben diferenciar del resto de los

fondos.
* Venta de volatilidad: como ya comentamos en la newsletter anterior.

* Un poco de “trading”: en caidas o subidas muy pronunciadas durante un dia,
es normal que el dia siguiente haya una reaccion contraria.

* Compra de algunas activos a precios realmente interesantes.

Se puede observar que ya hemos tenido una ligera recuperacion gracias a esta
gestion. Si tomamos como referencia los dos rebotes que se han producido después
de la caida de principios de agosto marcados con los simbolos $ i & en el grafico 1.
Mientras que en los indices de referencia, el segundo rebote es inferior al primero,
en nuestro caso, en el segundo rebote ya tenemos una rentabilidad superior.

(Indicado con dos flechas)
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3.- ;Por qué somos alcistas? — importancia de las ventas de

las empresas.

Para entender esto debemos estar de acuerdo en la importancia de las ventas de las

empresas y/o transacciones sobre el resto de indicativos econdomicos.

Las ventas sustentan el sistema y, aunque en determinadas épocas se han probado

sistemas sin ventas, ninguno ha demostrado ser adaptativo y dinamico.

De las ventas saldran varias cosas importantes y destacamos dos:
* La riqueza de una region o pais y su nivel de bienestar, medidas con
variables como PIB, exportaciones, balanza comercial, etc.
* Ratios empresariales: todos estos ratios, fracciones de las ventas, son muy
utilizados por los inversores y analistas. Y también los utilizamos nosotros,
y aunque son muy importantes, son margenes del nivel de ventas. Algunos

ejemplos son: EBIBTA, margen bruto, free cash flow, PER, etc.

La evolucion del nivel de ventas nos dara unas épocas de:

* Aiios buenos: durante los cuales las ventas estan por encima de presupuesto,
entrando mas caja, aumentando inversiones, etc.

* Aiios malos: a lo largo de éstos, las ventas estan por debajo del presupuesto.
Esto hard que la repercusion de los costes fijos se coman parte del beneficio
y nos lleva a un circulo vicioso al aparecer unos costes de reestructuracion.
Una vez reajustados los presupuestos y asumidos los costes facilmente
volverd los afios buenos, siempre que nuestro producto no sea obsoleto y

nuestra gestion sea correcta.

Si estamos de acuerdo con este planteamiento, una empresa o conjunto de empresas
que afio a afio van incrementando sus ventas, su valor es mayor y, por tanto, su

cotizacion deberia aumentar.

Vamos a profundizar en la situacion actual de los mercados. Para ello utilizaremos

el IBEX35, aunque podria ser cualquier otro indice con sus correspondientes ratios.

El IBEX35 cerrd el mes de agosto en los 8.718 puntos. Esto equivale a una

capitalizacion de 414.000 Millones de euros. Y las ventas esperadas de las empresas

que forman el IBEX35 para este aflo suman 535.581 millones de euros.
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En 2007, el IBEX35 llego a 15.900 puntos y las empresas que lo forman sumaron
unas ventas de 440.000 millones de euros.

A primera vista, vemos que hay algo que no encaja. Las ventas durante estos
ultimos 4 afios han aumentado un 25% y la cotizacion de las empresas ha bajado un
45%.

En el grafico 3, podemos ver la evolucion de la cotizacion del Ibex35 durante los
ultimos 10 afios. Observamos que la cotizacion ha tenido un movimiento lateral,
entre los 5.300 puntos y los 15.900 puntos. En el grafico 4, se observa la evolucién
de las ventas de las empresas que componen el IBEX35, y como esta variable ha ido

aumentando de forma sostenida. (fuente Bloomberg)
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Aunque retrospectivamente es una obviedad, podriamos decir que comprd barato
quien compro en los momentos marcados en verde, y compro6 caro quien comprd en
los momentos marcados en rojo. Pero lo interesante es saber previamente si
estdbamos en un momento caro o barato.

(Qué herramienta nos permite detectar si es o0 no un buen momento?

Un buen ratio, es el cociente precio/ventas. P/S (price/sales en inglés)
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Grafico 5

En el andlisis de un indice, que es la media de 35 empresas, como es el caso del
Ibex335, si durante el periodo analizado se han dado dos grandes subidas o burbujas,
y dos grandes caidas con pénico incluido, nos puede ayudar a saber entre qué

limites es razonable el nivel de ventas y el precio de las empresas que lo componen.
Asi pues, observando el grafico vemos que:

* La mayoria del tiempo el ratio P/S del indice esta situado entre 1,8 y 1.
* Que las épocas que esta por encima de 1,8 o por debajo de 1 han sido cortas
y han tenido una gran tendencia a volver al margen dicho.
* (Cuando ha estado por encima de 1,8 han sido épocas en que habia:
o Mucho optimismo y crédito
o PER altos

o Aparecia constantemente en los medios la existencia de burbujas
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(recordamos la primera tecnologica y la segunda inmobiliaria o de
crédito)
* (Cuando ha estado por debajo de 1, han sido épocas después de caidas
prolongadas llegando a PERs bajos.
* (Cuando el precio/ventas ha estado cerca de 1, la volatilidad ha sido alta.
¢ Lamedia de P/S durante los ultimos diez afos es 1,45
* Que si tomabamos posiciones por debajo de 1 teniamos muchas
posibilidades de aumentar el rendimiento y si vendiamos las posiciones por
encima de 1,8 nos podiamos ahorrar grandes caidas.
* Que estamos en uno de los momentos mas bajos de los ultimos 10 afos
o P/S actual 0,83.
*  Que respecto P/S, estamos en un precio casi un 20% inferior al minimo
de 2002 en el que el Ibex35 estaba en los 5.300 puntos y después subio
hasta los 15.900 puntos del afio 2007.

Con todos estos datos vamos a sugerir dos escenarios para los proéximos 4 aiios

seglin estimemos como podria evolucionar el P/S hasta el 31 de diciembre del 2014.

Uno optimista (A) y otro pesimista (B), ninguno de ellos extremo, para que cada
uno de nosotros pueda reflexionar al respecto y podamos crearnos nuestro propio

escenario a partir de éstos.

2,2
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Escenario Optimista A: La sociedad occidental ha aplicado politicas de austeridad
coherentes provocando pocas repercusiones al consumo y los presupuestos tienen
pequetios superavit en las cuentas, las empresas gracias a las importaciones de Asia
han aumentado las ventas un 2% por encima de la inflacion y el precio/ventas se

sitta a 1,5 lejos de los minimos pero un 30% por debajo de los méximos.

Si calculamos donde estaria el IBEX (estimamos una inflacion del 3%)

Ventas previstas=ventas actuales*incremento organico*incremento inflacién
=535.000*1,02"4*1,03"4= 632.800 M€

Con estas ventas y un ratio precio/ventas de 1,5 el Ibex35 estaria en:

Precio estimado en puntos = puntos actuales™((P/S)futuro/(P/S)actual)*(Sfuturo/Sactuales)
S= sales (ventas)
Puntos finales = 8.700%(1,5/0,83)*(632/535) = 18.573 puntos

En el caso de que se cumpla este escenario, que podria ser el mas probable, al ser la
media de los ultimos 10 afos, dejariamos de ser alcistas y seriamos laterales,

aunque posiblemente los medios estarian llenos de buenas noticias.

Escenario Pesimista B: después de grandes disturbios y la imposibilidad de
recortes, los gobiernos han aumentado la presion fiscal a empresas y trabajadores,
con la nacionalizacion de alguna empresa energética, los bancos centrales han
seguido comprando bonos de los paises y el petroleo esta a 200 €/barril. Las ventas
estan estancadas y so6lo aumentan la inflacion. En este escenario por tanto el
precio/venta, se ha movido en los minimos durante estos 4 anos, de entre 0,7 y 0,9.

En este caso en el momento de estar en 0,8 s6lo habriamos ganado la inflacion.

Precio estimado en puntos = 8.700%1,03*4 = 9.791 puntos
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En los dos escenarios hay dos detalles importantes obviados para simplificar el
calculo:

* No esta incluido el dividendo, que en ambos casos nos hubiera
aumentado el rendimiento.

* En caso de Alta inflacién (o hiperinflacion), debido a la cantidad de
dinero generado por los bancos centrales, las acciones de las
empresas se benefician, cosa que no pasa en el caso de los bonos a
largo plazo.

Hemos descartado escenarios extremos, por ejemplo:
*  Que el ratio P/S se situe por encima de 2
* C(Caida de las ventas de las 35 empresas mas importantes por debajo
de la inflacion.

Ambas situaciones son posibles y se han dado anteriormente.
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4.- RESUMEN:

Somos plenamente conscientes de la amenaza que estd planeando sobre las
economias occidentales por haber estado viviendo por encima de sus posibilidades
durante los ultimos 15 afios. Primero con incrementos de deuda privada y después
de deuda publica, ésta ultima, sobretodo, durante los ultimos 3 afios. Esta situacién
seguramente hard que entren en recesion en el momento en que dejen de endeudarse,
creando problemas de ambito social asi como en la valoracion de algunos activos

(deuda soberana, activos inmobiliarios, etc.)

Por ello debemos evitar empresas de “balance grande” con una gran cantidad de
activos frente a las ventas generadas (ej. aseguradoras), o empresas que basan su
rentabilidad en el apalancamiento, (ej, bancos), y decantarnos por empresas que

basan su beneficio en la rotacion y el margen.

La grave situacion econémica de algunos gobiernos hace que en el mercado haya
empresas que, ademas de ser dominantes en su sector, cumplen todos estos

requisitos:

* Generacion de caja superior al 10% de su valor de empresa.

* Sin deuda.

* Con rentabilidad por dividendo superior al 5%.

* Un incremento de ventas previsto para el proximo afio superior al
10%.

Ante estas condiciones, a las que debemos afiadir la posibilidad de que durante los
proximos 10 afios se incorporen a la clase media mundial entre 100 y 400 millones
de personas sobretodo en Asia, segun diferentes informes, pensamos que lejos de
terminarse el mundo, vivimos una oportunidad para poder comprar activos a unos

precios muy razonables y con un gran potencial de crecimiento.

Y, sobre todo, comprarlos en el momento del ciclo anual en el que empiece su fase
alcista, intentando disminuir al maximo el riesgo de la compra. Nuestra estrategia,

que tan buen resultado nos ha dado, se completa cubriendo las épocas bajistas.
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CONSIDERACIONES SOBRE LAS TORMENTAS
FINANCIERAS

Las definiremos como un periodo corto en que el VIX, supera los 40 puntos. Esto
equivale a variaciones de precios diarias cercanas al 5%. Estas tormentas en general
suponen unas pérdidas totales superiores al 25%. Durante los Gltimos afios solo el

3% de las sesiones bursatiles han tenido el indice Vix por encima de 40 puntos.

En la historia estas tormentas se repiten periédicamente, las ultimas serian:
agosto 1998

setiembre 2001

julio setiembre 2002

setiembre 2008

mayo 2010

Agosto 2011 ACTUAL
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Grdfico 2

Siempre habra tormentas en los mercados financieros y tenemos dos opciones:
* Aprender a convivir con ellas

* No aceptarlas
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Si no queremos vivir ninguna, reflexionemos profundamente si es asi y decidamos
no invertir en activos volatiles nunca mas. Es normal que haya varios afios seguidos
sin ninguna tormenta y nos apetezca volver a invertir, pero en este caso sepa que la
tormenta volvera. Es muy usual entre particulares, entrar cuando el mercado lleva
varios afios tranquilo y cerrar la inversion en mitad de la primera tormenta

asumiendo unas pérdidas importantes.

No asumir volatilidad no nos exime de riesgo y pondremos dos ejemplos

conocidos por muchos:

Participaciones preferentes emitidas por algunas entidades financieras, con
rendimientos de tipo fijo al 5%, o Euribor mas el 2% que, a dia de hoy, algunas de
ellas estan cotizando a mitad de precio.

Productos garantizados por el quebrado Lehman Brothers (cuarto banco de
inversion mundial), donde algunos de sus productos vendidos por la mayoria de

banca privada se encuentran pendientes de la liquidacion.

También existen muchos productos a plazo fijo, que por ahora no han tenido
ninguna pérdida patrimonial, pero no se puede descartar, ya que se ha dado en otros

paises.

La frecuencia de estas situaciones creemos que va a aumentar o mantenerse. Los
motivos pueden ser varios, pero todos somos conscientes de que en la actualidad
tenemos:

Un exceso de informacion.

La globalizacion de los mercados.

La rapidez de accion sobre una situacion de incertidumbre.

Cuando un indice pierde un 25% en 10 dias, cunde el panico. Hay una expresion
americana, “intentar coger un cuchillo cuando cae”, que define muy bien la
situacion por ser suficientemente explicita. Es imposible saber si durara dos dias

menos y si la caida sera del 20%, o si durard dos dias mas y la caida sera del 35%.

En este tipo de situaciones, la de peores consecuencias para nosotros, la
correlacion de los activos tiende a unirse lo que implica que la practica
totalidad de los activos bajan y suben a la vez. Y, como es l6gico, afecta a los

ciclos la mayoria de los activos que tenemos en cartera.

Gesiuris, S.A., SGIIC.- Rambla Catalunya, 38 92 pl.- 08007 Barcelona 1 5
Tel: 902 023 938 Fax: 93 215 66 45 Mail: atencionalcliente@gesiuris.com
www.gesiuris.com



ANNUALCYCLES

AGOSTO 2011 GESIURIS

DAD. GESTORA B INSTITUCIONTS DF INVERSION CDLECTVAC

Aviso legal: Este documento, asi como los datos, opiniones y estimaciones contenidas
en el mismo, han sido elaborados por GESIURIS, S.A., S.G.LLC. (en adelante,
“GESIURIS”) con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la
fecha de emision del mismo, obtenida de fuentes consideradas fidedignas por
GESIURIS. Debido al contenido meramente informativo de este documento, el mismo
no puede tomarse en consideracion para la toma de decisiones. Rogamos no duden en
ponerse en contacto con GESIURIS en el supuesto de precisar cualquier aclaracién o

informaci6n adicional
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