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10 VALORES CON MAYOR

PONDERACION EN EL FONDO (01/09/

08)

JPMorgan Chase *
Chubb

Applied Materials *
Microsoft

Walmart Stores
Home Depot
Novartis AG (ADS)
Texas Instruments
Walt Disney *
State Street

%
3,4
31
3,0
2,9
2,9
2,8
2,7
2,6
2,6
2,5

* Entre los 10 valores con mayor ponderacién hace un afio

ASIGNACION DE ACTIVOS (01/09/08)

fondo %

Liquidez

Bienes de consumo ciclicos
Bienes de consumo no ciclicos
Energia

Finanzas

Salud

Industria

Tecnologia de la informacion
Materiales

Otros

Telecomunicaciones
Servicios publicos

La Directiva OICVM Il permite a los fondos una exposicion
neta menor o mayor al 100%.
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LA OPINION DE STANDARD & POOR'S (NOVIEMBRE 2008)

La gestion del Legg Mason US Fundamental Value
Fund se delega a Davis Skaggs, filial de Legg
Mason. El fondo se gestiona con un estilo de valor
flexible cuya estrategia depende de las condiciones
prevalecientes en el mercado; por ejemplo, en 2003
invirti6 en titulos en vias de recuperacién que
ofrecian un gran valor producto de sus bajas
valoraciones y en la actualidad se concentra en
oportunidades de valor relativo. El gestor John
Goode actualmente prioriza la conservacion del
capital en lugar de adoptar un enfoque opuesto al
consenso de forma impertérrita.

Goode gestiona el fondo desde su creacién en 1996
y viene trabajando junto a Peter Hable como director
general adjunto desde 1983. Ambos cuentan con el
apoyo de un equipo de cuatro analistas, con una
experiencia media de entre cinco y diez afios. Goode
y Hable tienen planes para ampliar el equipo,
concretamente para incluir a un especialista
farmacéutico y otro tecnolégico, aunque esto
todavia no ha ocurrido.

El fondo combina la estrategia tematica top down de
Goode con la seleccion de titulos del equipo y

emplea filtros de valor cuantitativo para identificar
una mezcla de valor y capacidad de generacion de
efectivo.

El fondo tiene libertad para distanciarse
significativamente del indice Russell 3000 y puede
mantener una posicion en liquidez de hasta un 20%
si no encuentra oportunidades de valor que
merezcan la pena. A pesar de experimentar una
pérdida maxima menor que la media, el fondo no ha
logrado mantener una rentabilidad superior a la del
indice de referencia ni el grupo comparable. Si nos
atenemos al riesgo que puede asumir este fondo,
sus resultados han sido relativamente mediocres.
Los desaciertos en la seleccion de titulos en 2007 se
tradujeron en una posicion de tercer cuartil en
términos de rentabilidad acumulada a tres y cinco
afos.

Esta evolucion ha comenzado a preocuparnos, si
bien reconocemos que el estilo de este producto
sufre en mercados con una elevada volatilidad. Por
ende, gracias a la mejora en la tendencia de sus
resultados relativos en lo que va de afio, el fondo
conserva la calificacion A de S&P.

PUNTOS CLAVES

Grupo: Legg Mason Investments forma parte de
Legg Mason Inc, una gestora de activos de alcance
mundial cuyo pasado se remonta a 1899 y que cotiza
en la Bolsa de Valores de Nueva York desde 1983.
Tras la adquisicion de la gestion de activos de
Citigroup en diciembre de 2005, Legg Mason se
convirti6 en el quinto mayor gestor de capital de
EE.UU.

Equipo: Con sede en San Francisco, los dos
gestores cuentan con el apoyo de cuatro analistas
con entre cinco y diez afios de experiencia. El equipo
es responsable de la gestion de mas de 13.000
millones de dodlares, y un 80% es gestionado por
parte de Legg Mason.

Gestor del fondo: Goode es un experimentado
gestor de fondos con una trayectoria de mas de 35

afios. Se incorpor6 a Davis Skaggs en 1969 y
actualmente es director de inversion y director
general adjunto.

Estilo: El fondo se gestiona siguiendo un estilo
flexible impulsado por el valor. En la construccion de
la cartera se combinan elementos top down y bottom
up, en ocasiones dando como resultado
divergencias notorias respecto al indice Russell
3000.

Rentabilidad: Durante los cinco afios hasta 29/08/
2008 el fondo ha tenido un rendimiento de 24,9%,
comparado con 30,7% para la mediana del sector y
39,7% para el indice, situandose en el puesto 725/
1101.
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