m
A

Strategic Investment Advisors Group

SIA Long Term Investment Fund
JOSE CARLOS JARILLO y MARCOS HERNANDEZ

9 de febrero de 2017

Informacion general

Fondo de renta variable global gestionado por un equipo con mas de 20 afos de experiencia.

Invierten en una cartera diversificada tanto por zonas geograficas como por tipos de activos, donde los
elementos de riesgo (no medido por la volatilidad de las acciones, sino los inherentes a cada negocio) estan
diferenciados en cuatro categorias con distintos perfiles de rentabilidad - riesgo.

En el siguiente gréfico se puede apreciar la distribucion por zonas geograficas y niveles de riesgo y retorno
esperado de las compaifiias en cartera.
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Repaso General de la cartera y rentabilidades

El fondo lleva una rentabilidad anualizada del 9,7% y acumulada del 299% desde nacimiento, en Enero de
2002, invirtiendo en compafiias a nivel mundial infravaloradas por el mercado y con alto potencial de
revalorizacion.

A cierre de mes la cartera esta compuesta por 41 valores con una TIR estimada a futuro del 13,7%, después
de haberse revalorizado un +19,9% en el 2016 y obtener un +2% a cierre del 09 de febrero.

En el siguiente cuadro se muestran las 5 principales posiciones del fondo:

MAIN HOLDINGS (top 5)

Leroy Seafood Group ASA 5.7%
Draegerwerk AG & Co KGaA 4.2%
Marine Harvest ASA 4.2%
ING Groep NV 3.9%
Wienerberger AG 3.5%
Total 21.5%

SIA Funds AG Parkweg 1 8866 Ziegelbricke Switzerland
tel : +41 55617 28 70 fax:+4155617 28 71 info@s-i-a.ch www.s-i-a.ch



A
A
Strategic Investment Advisors Group

La distribucion de la cartera a finales de Enero esta encabezada por el sector consumo, seguido del sector
financiero y energético:
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Categoria | (11,9% de la cartera)

Dentro de esta categoria encontramos compafiias multinacionales con alta visibilidad de beneficios, buen
management, negocios sdlidos y posiciones competitivas muy fuertes, que por cualquier circunstancia
ofrezcan una oportunidad de entrada a buenos precios. Como ejemplo, enuncian la entrada de VISCOFAN.

Es el lider en envolturas artificiales de salchichas y embutidos con una cuota del 30% del mercado mundial,
donde solo tiene dos competidores globales y un tercer competidor que opera exclusivamente en China. El
afio pasado ofrecié una oportunidad de entrada al anunciar dos profit warnings y caer un 40% desde
maximos, donde estaba cotizando a PER 35x. El competidor chino, principal proveedor de su ejército (70%
de sus ventas), tuvo problemas con la calidad de su produccidn, por lo que bajaron el precio de sus
existencias y los analistas pensaron que entrarian en una guerra de precios.

VISCOFAN SA EUR
30x Last Price vs. Price Earnings ratio - 70
25x 60
- 50

20x
- 40

15x ~
30

10x
- PE Ratio - 20

Last Price [right hand scale]

5x - 10
Ox T T r T T T T T T - 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: Bloomberg

SIA Funds AG Parkweg 1 8866 Ziegelbricke Switzerland
tel : +41 55617 28 70 fax:+4155617 28 71 info@s-i-a.ch www.s-i-a.ch



A
A
Strategic Investment Advisors Group

Categoria Il (35,1% de la cartera)

Dentro de esta categoria se encuentran compaiiias multinacionales, con poca volatilidad en los beneficios,
ventajas competitivas y mayor potencial de revalorizacion. Como ejemplo, enuncian la entrada de ISS.

Empresa danesa de servicios integrados dedicada a la limpieza,
vigilancia y en general “facilities management”. Se trata de una

FACILITY

compaiia muy estable, con 525.000 empleados y que crece al AN EERAENT

ritmo del PIB mundial, ofreciendo dividendos del 3%. Tienen

una posicion competitiva muy fuerte al ofrecer servicios a nivel oy ™ somonr 4
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global a compaiiias multinacionales con la ventaja de tener un Y o

Unico interlocutor.

Debido a que acaban de volver a cotizar y no gozan de un amplio track record, cotizan con PER 16x, con
descuento frente a sus comparables Sodexo o Compass.

Categoria lll (42,3% de la cartera)

En esta categoria se encuentran companias sélidas, con alto potencial de crecimiento, que o bien estan
consolidando una posicidn fuerte en un mercado o tienen negocios ciclicos cuyas perspectivas son positivas.
Como ejemplo, enuncian la entrada en PANDORA.

Mayor fabricante mundial de joyas, posicionado en el sector de low cost. Han crecido al 40% durante 10
afos, en 2016 un 20% y cuyas expectativas de crecimiento para este afio son del 16%. Cotiza con PER 14,5x
sobre los beneficios proyectados para 2017.

La fortaleza de la compafiia se basa en las economias de escala, los altos margenes sobre ventas, la alta
generacion de caja y la recurrencia de la compra por parte de sus clientes. Cumple con todos los aspectos del
analisis de Porter.

Categoria IV (10,6% de la cartera)

En esta categoria se encuentran las compafiias que se encuentran en situaciones especiales, que gozan de un
mayor potencial de crecimiento y de rentabilidad, pero que tienen mayores riesgos. Como ejemplo, la
posicién que tienen en PREMIER OIL.

Se trata de una compaiiia junior altamente endeudada con mucha sensibilidad a los precios del petréleo.
Cuentan con reservas para los proximos 25 afios y han desarrollado un método por el cual no implanta
plataformas en los yacimientos medianos, y extraen directamente el petréleo a través de barcos FPSO, con
menores costes.

Si el petrdoleo se comporta segln las estimaciones que tienen los gestores de SIA, la compaiiia podra
multiplicar por 3 o 4 veces desde los precios actuales de 80 peniques/ accidn.
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Tematicas

Petrdleo

La demanda mundial sigue creciendo a ritmos de 1.5% anual. Se consumen 96M de barriles al dia, y se
espera que se consuman 100M b/d en 2020, con un aumento del 1% anual. El shock vivido en los precios fue
motivado por un exceso de oferta y la inelasticidad de la demanda, pero monitorizando las reservas ven que
empieza a reducirse desde agosto y podrian normalizarse dentro de 6 meses.

El crecimiento de oferta de estos ultimos anos ha venido mayoritariamente del Shale Oil, que habia
incorporado una produccién diaria de 4M de barriles hasta 2015. En 2016 la produccién ha caido a 3M por la
bajada de precio, pero se ha compensado con la incorporacion de la nueva produccion de Libya e Iran (+1M).

Segun las estimaciones del equipo de SIA, la produccidn de Shale Qil solo seria rentable a partir de un precio
de 60 USD / o de 80 USD si le incorporamos los costes/amortizacion por agotamiento de los yacimientos, por
lo que en los préximos afios esperan una subida del precio del petréleo hasta esos niveles a medida que la
OPEC cumpla con el acuerdo alcanzado en Noviembre de recortar 1,5M de barriles diarios y la produccion de
Shale Qil se vaya agotando y no renovando. Estd volvera a aparecer una vez suban los precios hasta el punto
gue incentiven nuevas inversiones.

Salmoneras

La inversiéon en compaiiias salmoneras ha multiplicado por 10 en cinco afios, y sigue cotizando a unos
multiplos muy atractivos (PER 11x), ofreciendo dividendos del 5%. Les gusta el sector por las enormes
barreras de entradas existentes, las limitaciones de oferta por la imposibilidad de aumentar la produccion y
por el incremento de la demanda, que ha provocado un aumento de los precios.

Las sorpresas han sido positivas y han venido por el lado de la oferta, reduciéndose la competencia por
problemas de produccion en Chile (cayé el 25% de la produccion debido a la aparicion de un alga). Las
compainiias estan haciendo inversiones en 1+D para explorar nuevas vias de produccién, pero se diferencian
poco entre ellas después de que todas hayan conseguido integrar la cadena de valor completa. Las nuevas
tecnologias conllevan la construccidn de piscinas, que es un procedimiento mucho mas caro que hacer
crecer los salmones en el mar. Los huevos se fecundan en tierra y se procura que el alevin pase el mayor
tiempo posible ahi para optimizar el paso por el mar.

Actualmente tienen en cartera un 13%, a través de Marine Harvest, Bakkafrost y Leroy Seafood.

Financieras

A pesar de que no les gustan demasiado los bancos, tienen buenas perspectivas ante la subida de tipos en
EEUU vy la relajacién de requisitos de capital y de supervisién con el nuevo gobierno de Trump. En cartera
tienen BlackStone, Citigroup, DGB Financial Group, ING Group y Sumitomo Mitsui Financial Group.

[1 DGB Financial Group: Banco coreano con un ROE del 8%, en un contexto de tipos bajos. Cotizan a
I,

0,3 veces valor en libros. Es un banco regional y puramente “retai

[0 Sumitomo Mitsui Financial Group: Banco japonés con ROE del 9% cotizando muy por debajo de
valor en libros.
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Composicion de la cartera del fondo Classic (30/11/2016):

MAIN HOLDIMGS ( 21.55 % of total assets ) January 31, 2017 GEQGRAPHIC AREA INDUSTRY
Mame % Funds Country % Sector Yo
Leroy Seafood Group ASA 569 Europe 60.06 Consumer 29.61
Draegerwerk AG & Co KGa& 424 Morth America 33.83 Financials 1479
Marine Harvest ASA 421 Asia 6.11 Energy 12 64
ING Groep MW 3.86 Total 100 % Industrials 12.03
Wienerberger AG 355 “ Infrastructures 11.68
Total 21,55 %, Healthcare 10.29
© Materials 672
TMT 2.24
Total 100 %

Rentabilidades de los fondos a 31 de Enero de 2017:
R e RS K AR e

FONDOS SIA

LTIF Classic EUR 398,98 0,38%  0,38%  19,94%  3,18%  28,67%  72,68% 9,60% 20,53% 0,44 53,70% 0,47 9,01%  31-dic.-01
LTIF Stability EUR 188,38 027%  027%  1573%  -7,58%  19,43%  34,85% 4,39% 32,06% 0,12 16,00% 0,21 422%  5-dic.-05
LTIF Natural Resources EUR 120,60 1,98%  1,98%  72,59% -17,36% 80,76%  6,66% 4,94% 30,25% 0,15 47,89% 0,60 478%  28-feb.-05
MSCI World-€ 169,36 011%  -0,11%  847%  834%  14,88%  74,97% 2,95% 16,61% 0,15 59,30% 0,42 2,79%  31-dic.-98

Todos los datos sobre rentabilidades estdn expresados en Euros

LTIF ClassicEUR
MTD YD 2016 3

015 1Afo 3Afos 5Afos
LTIF Classic BUR 038% 038% 1994% 318% 2867% 41,18% 7268%
MSCI World-€ 011% 0,11% BA™% B834% 14,86% 3/BIF% T4.97%
DJ Euro Stoxx 50 -182% 182% 070%% 385% 60%% 71%% 3368%
RATIOSESTADISTICOS 31-dic-01 - 31-ene-17
Rentabilidad - . Mayor Tracking  Information
Anuaii Volatilidad R Shape Correlacion Beta Alfa i B Rati
LTIF Classic BUR 066 2053% 044 -7491%
MSCI World-€ 25%% 16,26% 013 6255% 0,79 744% -55,02% 1637% 2.76%
DJ Euro Stoxx 50 -1,08% 2355% 0,07 5668% 049 988% 60.29% 2071% 281%

Los célculos han sido realizados con valores diarios
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