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10 VALORES CON MAYOR
PONDERACION EN EL FONDO (01/02/
09)

%

Total 6,8
E.ON 5,6
Telefonica 51
Bayer 4,5
GDF Suez 4,3
Allianz 4,2
OPAP 35
Deutsche Telekom 3,0
ENI 2,9
Sanofi-Aventis 2,9

* Entre los 10 valores con mayor ponderacién hace un afio

ASIGNACION DE ACTIVOS (01/02/09)

fondo %
Liquidez 0,5
Bienes de consumo ciclicos 8,1
Bienes de consumo no ciclicos 1,9
Efectivo 17,3
Finanzas 19,0
Salud 4,5
Industria 3,2
Tecnologia de la informacion 3,9
Materiales 12,0
Telecomunicaciones 11,0
Servicios publicos 18,6

La Directiva OICVM Il permite a los fondos una exposicién
neta menor o mayor al 100%.

RENDIMIENTO ACUMULADO
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LA OPINION DE STANDARD & POOR'S (ABRIL 2009)

Esta cartera de pluricapitalizacion se propone
invertir en franquicias soélidas, bien gestionadas y de
financiacion propia que operan en segmentos de
crecimiento a largo plazo del mercado, aunque
también puede invertir en situaciones especiales a
corto plazo.

Andrew Lynch gestiona el fondo desde 2002. Se
trata de un gestor cuya experiencia y naturaleza se
inclinan hacia la baja capitalizacién, sesgo que
potencid las rentabilidades superiores de este fondo
frente al grupo comparable tradicional de S&P en la
zona euro hasta 2007, afio en que el mercado se
distancié abruptamente de esta clase de activo.
Desde entonces, Lynch se ha visto perjudicado, al
igual que los demas gestores del equipo de baja
capitalizacién, por los problemas de liquidez
vinculados con la tenencia de grandes posiciones
agregadas en varias empresas pequefias.

La situacién de liquidez ha mejorado gracias a una
combinacion de las decisiones del gestor y la
actividad en el mercado, pero nos decepciona el
hecho de que Lynch no haya logrado materializar
unas rentabilidades importantes similares a las que

alcanz6 a principios del ciclo. Aunque hasta la fecha
el fondo se sitla por poco margen fuera del primer
cuarti de S&P en términos de rentabilidad
acumulada a cinco afos, su rendimiento a tres afios
lo sitda en el Gltimo cuartil.

Nos da la impresion de que Lynch, como miembro
del equipo de baja capitalizaciéon y con otras
responsabilidades de cobertura en este segmento,
no asume el posicionamiento mas adecuado cuando
las compafilas mas grandes superan al resto del
mercado. Si bien el gestor recurre al equipo de gran
capitalizacion para generar ideas, actualmente estos
recursos se orientan principalmente al equipo de
gestion de carteras institucionales y, aunque Lynch
es un seleccionador de titulos capaz, tiene poca
experiencia en la seleccion de valores de gran
capitalizacion.

Si bien el gestor ha comenzado a posicionar la
cartera mas alto en la escala de capitalizacion, lo
que se ha traducido en una mejora de las
rentabilidades, esto no ha sido suficiente para
impedir que el fondo baje un peldafio en la
clasificacion hasta A de S&P.

PUNTOS CLAVES

Grupo: Schroders es una firma de gestion de
activos a escala mundial que cotiza en la Bolsa de
Valores de Londres Ofrece sus servicios tanto a
clientes de inversores minoristas y de corporaciones,
como de entidades publicas.

Equipo: Andy Brough lidera el equipo paneuropeo
de baja capitalizacion de seis personas, tres de las
cuales se dedican a Europa continental. También
recurre al trabajo del equipo de andlisis de gran
capitalizacion.

Gestor del fondo: Lynch comenzé su carrera en
1998 en Schroders en el equipo europeo de baja
capitalizacion. Sigue gestionando las carteras de

baja capitalizacion con esta cartera

"mainstream".

junto

Estilo: Este proceso de pluricapitalizacion suele
favorecer a empresas de capitalizacion baja y media.
Se construye en torno a un nicleo de posiciones a
largo plazo junto con una cartera secundaria
compuesta por oportunidades de negociacion.

Rentabilidad: Durante los cinco afios hasta 30/01/
2009 el fondo ha tenido un rendimiento de -8,0%,
comparado con -13,2% para la mediana del sector y
-3,9% para el indice, situandose en el puesto 112/
405.
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