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con dividendos brutos reinvertidos en délares americanos.
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ASIGNACION DE ACTIVOS (01/03/07)

fondo %

Bienes de consumo ciclicos 30
Bienes de consumo no ciclicos 1
Energia -
Finanzas 17
Industria 24
Materiales 3
Servicios publicos o
Atencion de la salud 4
Tecnologia 18
Telecomunicaciones -
Otros -
Liquidez 3
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LA OPINION DE STANDARD & POOR'S (MAYO 2007)

El INVESCO Japanese Small/Mid Cap Equity Fund
ha sido gestionado por Osamu Tokuno desde
noviembre de 2003. Desde ese momento, el gestor
ha liderado y construido un equipo de baja
capitalizacion compuesto por cuatro personas y ha
puesto en practica un enfoque tenaz de seleccion de
titulos orientado al crecimiento.

No ha sido capaz de repetir la solida rentabilidad que
logré con el fondo INVESCO OTC Growth Stock
Open, centrado en el mercado local, antes de asumir
la gestién de este producto. A pesar de un comienzo
prometedor, la rentabilidad ha exhibido una clara
tendencia a la baja desde julio de 2004 frente a
nuestro universo de fondos de baja capitalizacion
desde julio de 2004, por lo que el fondo se sitda en
el dltimo cuartli en términos de rentabilidad
acumulada a tres anos.

La debilidad de los resultados en parte responde al
estilo empleado. Tokuno no ha alterado su énfasis
en compafiias con solidos modelos de negocio,
expansion de los beneficios muy por encima de la
media y elevada rentabilidad del capital. Cuando el
mercado sufrid una marcada venta generalizada de

titulos de baja capitalizacion en la primera mitad de
2006, el gestor siguio fiel a los titulos de elevado
crecimiento, en particular aquellos cotizados en los
mercados emergentes de crecimiento con mayor
volatilidad como los indices Jasdaq y Mothers. Esta
exposicion, a pesar de la decision de diversificar las
posiciones, fue castigada ferozmente, aunque el
gestor también tenia libertad para invertir en los
titulos de la primera seccién de la Bolsa de Valores
de Tokio.

Sin embargo, la rentabilidad relativa no es
completamente compatible con la de otros gestores
de elevado crecimiento centrados en la baja
capitalizacion que, aunque también tuvieron un 2006
dificil, tuvieron resultados mucho mejores en 2004 y
2005. Esto nos genera bastante preocupacion
respecto tanto a la capacidad de seleccion de titulos
(que ha sido ineficaz a pesar del extenso programa
de visitas a compafias) como a la reticencia a
ajustar el alcance de la inversion. Esto, aunado al
pésimo historial de rentabilidad nos lleva a rebajar
en dos peldafios la calificacion del fondo hasta A.

PUNTOS CLAVES

Grupo: AMVESCAP es una de las mayores
gestoras de inversiéon independientes globales de
todo el mundo. Opera principalmente a través de sus
marcas AIM e INVESCO.

Equipo: INVESCO cuenta con cuatro especialistas
de renta variable de baja capitalizacion en Tokio,
liderados por el experimentado Osamu Tokuno. La
experiencia media del equipo es superior a los 10
afos. El fondo enfatiza el analisis interno y las visitas
a compafias.

Gestor del fondo: El jefe del equipo, Osamu
Tokuno, tiene 17 afos de experiencia de inversion,
nueve de ellos como gestor de fondos. El enfoque es
colegiado y Tokuno actda como gestor principal de

todos los fondos japoneses de baja capitalizacion de
INVESCO.

Estilo: El fondo es gestionado con un estilo bottom
up centrado en la seleccién de titulos y enfatiza la
busqueda de compafias de crecimiento
infravaloradas. Tokuno esta dispuesto a invertir fuera
del indice de referencia en compafias emergentes
de elevado crecimiento.

Rentabilidad: Durante los cinco afios hasta 28/02/
2007 el fondo ha tenido un rendimiento de 59,5%,
comparado con 85,8% para la mediana del sector y
150,6% para el indice, situandose en el puesto 70/
81.
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