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Todos los fondos gestionados por Bestinver han obtenido rentabilidades positivas en la

primera mitad de 2011. Seguimos asi comprometidos con el cumplimiento del objetivo de

batir a la inflacién en el largo plazo y en la medida de lo posible a los indices comparables a

nuestros fondos.

Como puede verse en la tabla adjunta, en el histérico acumulado de cada uno de los fondos
asi como en lo que llevamos en el ailo 2011, se ha cumplido este objetivo con holgura.
Y no solamente la rentabilidad ya obtenida nos hace estar tranquilos, sino el enorme valor
acumulado que todavia existe en nuestras carteras y que detallamos mas adelante.

15 anos

10 afios

5 anos

3 afios

Origen

. 0,
Bestinfond** 1795,90%
indice (80% MSCI World / 14% IGBM / 6% PSI) 386,91%

. . 0,
Bestinver Internacional 292,96%
MSCI World Index (Eur) 9.23%

. 0,
Bestinver Bolsa 454,11%
indice (70% IGBM / 30% PSI) 86,92%

. . 0,
Bestinver Mixto 263,50%
indice (45% IGBM / 17,5% PSI/ 37,5% EONIA) 69,29%

. . 0,
Bestinver Mixto Internac. 28,97%
indice (70% MSCI World / 30% EONIA) -4,56%
Bestinver Renta 87,98%
ind. (90% EONIA / 8% MSCI W. / 1,4% IGBM
10,6% PSI) 67,92%

. 0,
Bestinver Hedge Value Fund 17,78%
MSCI World Index (Eur) -20,07%

9

893,13%
187,05%

253,81%
24,40%
106,24%
-28,35%
232,99%
26,68%
140,64%
26,83%

38,06%
28,70%

32,66%
-9,82%
36,88%
-11,06%
23,85%
-12,89%
20,78%
-6,07%

13,35%
13,86%

40,55%
-1,54%
53,20%
3,17%
9,09%
-15,00%
8,91%
-9,71%
41,60%
3,22%
7,34%
4,59%
70,15%
3,17%

24,17%
9,07%
24,28%
8,00%
22,01%
9,73%
16,99%
6,43%
18,84%
521%
2,20%
1,20%
22,92%
8,00%

5,85%
-1,49%
5,35%
-3,78%
5,42%
3,87%
4,45%
2,62%
4,30%
-2,44%
0,68%
0,01%
5,33%
-3,78%

1,69%
-2,25%
3,44%
-2,40%
3,71%
-2,02%
2,69%
-1,34%
2,80%
-1,56%
0,41%
-0,17%
2,19%
-2,40%
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Origen 10 afios 5 afios 3 aflos 1 afo YTD 1T

Bestinver Ahorro 452,73% 179,54% 34,36% 32,77% 18,72% 4,57% 1,36%
indice (35% EONIA / 65% INDICE B. GLOBAL) 166,37% 21,23% 2,49% 0,53% 7,04% 1,13% 1,75%
Bestinver Global 77,12% 28,53% 39,82% 24,16% 5,86% 1,68%
indice (80% MSCI World / 14% IGBM / 6% PSI) 2,34% 14,71% -1,54% 9,07% 21,49% 2,25%
Bestinver Prevision 19,54% 13,14% 7,28% 2,11% 0,63% 0,41%
fndice (90% EONIA / 8% MSCI W. / 1,4% IGBM / 0,6% PSI) 15,90% 11,64% 3,32% 0,32% 0,17% 0,06%
N
Origen 15 afios 10 afios 5 afios 3 afios 1 afio
Bestinfond** 17,28% 16,54% 13,47% 5,82% 12,01% 24,17%
indice (80% MSCI World / 14% IGBM / 6% PSI) 8,95% 7,28% 2,21% -2,05% -0,52% 9,07%
Bestinver Internacional 10,67 % 7.51% 6,48% 15,28% 24,28%
MSCl World Index (Eur) 0,66% -3,28% 2,32% 1,05% 8,00%
Bestinver Bolsa 13,43% 12,78% 4,37% 2,94% 22,01%
indice (70% IGBM / 30% PSI) 4,71% 2,39% -2,72% -5,27% 9,73%
Bestinver Mixto 9,59% 9,18% 3,85% 2,89% 16,99%
indice (45% IGBM / 17,5% PSI / 37,5% EONIA) 3,81% 2,40% -1,25% -3,35% 6,43%
. . . 0, 0, 0,

Bestinver Mixto Internacional 5,29% 12,29% 18,84%
indice (70% MSCI World / 30% EONIA) -0,94% 1,06% 5,21%
Bestinver Renta 4,11% 3,28% 2,54% 2,39% 2,20%
ind. (90% EONIA / 8% MSCI W. / 1,4% IGBM /

0,6% PSI) 3,36% 2,20% 2,48% 1,51% 1,20%

. 0, 0, 0,
Bestinver Hedge Value Fund 4,03% 19,38% 22,92%
MSCI World Index (Eur) 1,70% 1,05% 8,00%
9
Origen 10 afios 5 afos 3 afos 1 afo

Bestinver Ahorro 12,36% 10,83% 6,08% 9,91% 18,72%
indice (35% EONIA / 65% INDICE B. GLOBAL) 6,91% 3,51% 0,49% -0,18% 7,04%
Bestinver Global 9,07% 5,15% 11,82% 24,16%
indice (80% MSCI World / 14% IGBM / 6% PSI) 0,36% -3,13% -0,52% 9,07%
Bestinver Prevision 2,78% 2,50% 2,37% 2,11%
indice (90% EONIA / 8% MSCI W. / 1,4% IGBM / 0,6% PSI) 2,30% 2,23% 1,09% 0,32%

9

* Los indices de referencia de Bestinfond, Bestinver Bolsa, Bestinver Mixto, Bestinver Renta y de los Fondos
de Pensiones, son indices ponderados en funcién del nivel de inversion en cada mercado asi como del porcentaje de
inversion en renta variable y renta fija, en el caso de los fondos mixtos.

Todas las rentabilidades de Bestinver son netas, descontados comisiones y gastos, e incluyen la reinversién de
dividendos.

La presente informacién tiene caracter meramente informativo. Rentabilidades pasadas no aseguran rentabilidades
futuras.

** Bestinfond sélo invertia en Renta Variable espafiola hasta el 12/05/2005.



NUESTRA CARTERA MODELO (BESTINFOND)

Nuestra cartera modelo, reflejada en Bestinfond (80% cartera Internacional / 20% cartera
Ibérica) y en el fondo de pensiones Bestinver Global, ha acumulado una rentabilidad en el
segundo trimestre de 2011 del 1,69% frente al -2,25% de su indice de referencia (80% MSCI
World Index, 14% IGBM y 6% PSI). En la primera mitad del afo, el fondo ha obtenido un
5,85% que contrasta con el -1,49% de su benchmark.

BESTINFOND
Evolucién durante 2011

Rentabilidad acumulada: 5,85%

Rentabilidad acumulada indice: -1,49%

31 dic 2010 30jun2011

@® Bestinfond @® 30% MSCI WORLD INDEX 14% IGBM 6% PSI
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> www.bestinver.es

BESTINFOND 31-mar-11 30-jun-11 Var % 30-jun-11
Valor Objetivo (€/accion) 220,29 227,62 3,33%
Valor Liquidativo (€/accion) 113,00 114,91 1,69%
Potencial de revalorizacion 95% 98%
PER (cash-flow libre estimado 2011) 7,7 x 7,6 X

> www.bestinver.es

El valor objetivo de Bestinfond se ha incrementado un 3,33% en el segundo trimestre, lo que

sitla el potencial de revalorizacién en el 98%. La relacién precio / valor supone comprar cada
euro de valor por 51 céntimos.






Nuestra Cartera Internacional

Nuestra cartera internacional se ha revalorizado un +3,4% en el segundo trimestre de 2011,
que compara con una caida del -2.4% del indice de referencia, el MSCI. En lo que va de afio,
la cartera internacional acumula una revalorizacién del 5,4% que se compara con un -3,8%
del MSCI. A largo plazo, la diferencia de rentabilidad a favor de nuestra cartera es del 8,8% y
del 10,8% anual en los ultimos 5 y 10 afios, respectivamente.

Durante el trimestre hemos mejorado la valoracién en 24 compafias y la hemos bajado en
19. El impacto en la valoracién agregada del fondo ha sido del +3%, desde €46 hasta €47,3.
Las principales variaciones desde el punto de vista de valoracién han sido las mejoras de Exor
del +7%, de Thales del +9% y de Ahold del 10%. La primera es consecuencia de la buena
evolucion de Ferrari y Chrysler, fundamentalmente. La segunda, porque vamos ganando
confianza en que la compaiiia logre alcanzar los objetivos de rentabilidad que se ha propuesto
a medio plazo, que nosotros por ser conservadores, habiamos asumido que solo lograrian
parcialmente. Y la tercera, por la buena evolucién de los negocios, mejor de lo que habiamos
previsto, y por la creacion de valor de la recompra de acciones que esta llevando a cabo a los
atractivos precios de cotizacion actuales.

Queriamos llamar la atencién a un hecho importante que ha cambiado de manera sustancial
en la cartera internacional de forma gradual en los Ultimos aflos y que se refiere al grado de
concentracion. Efectivamente, las primeras 12 inversiones tienen un peso de casi el 64% de
la cartera y las primeras 15 un 70%. Dichas inversiones son compaiias en las que llevamos
invertidos o conocemos desde hace afos, buenos o excelentes negocios, compaiias muy
bien gestionadas, con escasa deuda o caja neta, y cotizando a precios muy atractivos. En
dichas compaiias hemos realizado un trabajo de analisis exhaustivo y el paso del tiempo ha
ido, ademas, confirmando nuestra tesis de inversion. Por ello nuestro grado de seguridad y
confianza en las perspectivas de la cartera es mayor que nunca.

La cartera internacional cotiza a un PER de 7,6x con un potencial del 98%. Es decir, la relacion
precio / valor en Bestinver Internacional es de 0,5, lo que implica estar pagando 50 céntimos
por cada euro (de valor estimado por Bestinver) del fondo.



BESTINVER INTERNACIONAL

Valor Objetivo (€/accion)

Valor Liquidativo (€/accién)
Potencial de revalorizacion

PER (cash-flow libre estimado 2011)

9

[ ]
www.bestinver.es
31-mar-11 30-jun-11 Var % 30-jun-11
45,96 47,33 2,98%
23,05 23,85 3,44%
99% 98%
7,5 x 7,6 X

www.bestinver.es
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Nuestra Cartera Ibérica

Durante el segundo trimestre de 2011 el valor liquidativo de la cartera nacional cay6é un
-3,7%, que se compara con un -2% del indice de referencia (70% IGBM y 30% PSI). En lo que
va de 2011, no obstante, la rentabilidad acumulada de nuestra cartera ibérica es del +5,4%,
que se compara con un +3,9% del indice. La rentabilidad a largo plazo es superior a la del
indice en un 7,09% y un 10,39% anuales en los ultimos 5y 10 afos, respectivamente.

Durante el segundo trimestre hemos mejorado la valoraciéon en 23 compaiiias, y la hemos
bajado en 14. El impacto en la valoracion agregada del fondo ha sido del +2%, y queda
situada en €79. Los hechos mas destacados de la cartera desde el punto de vista de valoracién
han sido la mejora que hemos realizado en GasNatural (+12,8%) como consecuencia de los
acuerdos alcanzados con Sonatrach que cierran el proceso arbitral que se inici6 el afo pasado,
y el recorte del -7% de EDP por el impacto que hemos calculado que puedan tener las posibles
medidas desfavorables que adopte el gobierno tras el “rescate” de Portugal.

Queremos insistir en que nuestras expectativas sobre la evolucion de la economia espainola
siguen siendo pesimistas, y peores de lo que estd asumiendo el mercado. Aunque las medidas
que se han empezado a adoptarrecientementevanenlalinea correcta, nos parecen claramente
insuficientes. Por ello, seguimos apostando por limitar al maximo nuestra exposicion a
negocio doméstico ciclico en Espafia, si bien es cierto que estamos atentos para aprovechar la
oportunidad que se puedan presentar, eventualmente, en aquellos casos en que las acciones
de las compaiiias hayan podido descontar nuestras peores previsiones.

En el caso de Portugal, nuestras inversiones se centran, o bien en compafias con negocios
fundamentalmente globales a las que apenas les afecta el devenir del pais (Portucel/Semapa
y Altri), o bien en negocios sélidos y escasamente ciclicos (Sonae, Ibersol, EDP y Portugal
Telecom). Y en todo caso se trata de compafias cotizando a valoraciones muy atractivas y, por
tanto, con amplio margen de seguridad.

La cartera nacional cotiza a un PER de 7,6x, con un potencial de revalorizacion del 97% y una
relacién precio / valor de 51 céntimos por cada Euro de valor objetivo.
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BESTINVER BOLSA 31-mar-11 30-jun-11 Var % 30-jun-11
Valor Objetivo (€/accion) 77,49 79,01 1,96%
Valor Liquidativo (€/accion) 41,75 40,20 -3,71%
Potencial de revalorizacion 86% 97%
PER (cash-flow libre estimado 2011) 8,1x 7,6 X
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Bestinver Hedge Value Fund

[

Bestinver Hedge Value Fund arroja una rentabilidad positiva en el segundo trimestre de 2011 del
2,2%, que se compara con un -2,4% del MSCI. En el afio el Hedge Value acumula una revaloracion
del 5,33%, ligeramente inferior al 5,85% de Bestinfond, aunque superior al -3.8% del MSCI. Desde
su lanzamiento en septiembre de 2007 el Hedge Value acumula una revalorizacion del +17,77%,
muy superior al +5,3% de Bestinfond y a la caida del -20% del MSCI.

La ligera diferencia a favor de Bestinfond en lo que va de afio se debe fundamentalmente a la
negativa evolucién en el precio de la accién de una de nuestras inversiones, que por su tamafo
tiene una ponderacidon muy superior en el Hedge Value. Esta compaiiia tuvo en 2010, sin embargo,
una fuerte revalorizacion que éste aio ha revertido en gran parte.

Durante el trimestre el valor objetivo del fondo ha mejorado en un 0,2% desde €256,5 por
participacion a€257,1. El fondo cotiza a un PER de 6,9x, ofreciendo un potencial de revalorizacion
del 118% y una relacién precio / valor de 46 céntimos por cada Euro de valor objetivo.



BESTINVER HEDGE VALUE FUND

Valor Objetivo (€/accion)

Valor Liquidativo (€/accién)
Potencial de revalorizacion

PER (cash-flow libre estimado 2011)

%

31-mar-11
256,5
115,2
123%
6,7 x

www.bestinver.es

30-jun-11 Var % 30-jun-11

257,1
117,8
118%
6,9 x

www.bestinver.es

0,2%
2%
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Conclusion

Tras un 2009 y 2010 en que nuestras carteras, ibérica e internacional, han dado buenos
resultados, en lo que va de 2011 seguimos logrando rentabilidades positivas. Queremos
recordar que este hecho no nos sorprende en absoluto en Bestinver. En primer lugar, porque
supone, en nuestra opinién, “corregir” una ineficiencia que se produjo cuando nuestras
carteras cayeron en 2008 en la misma proporcién que el mercado, creemos que por los motivos
de liquidez que ya hemos comentado en varias ocasiones anteriormente. Y en segundo lugar,
porque la crisis que sufrimos no ha sido totalmente en vano. Y es que nos ha permitido
crear valor construyendo una cartera excepcional desde el punto de vista de calidad de las
compainiias y del atractivo de su valoracion. Esto nos hace ser muy optimistas y confiamos en
que, a largo plazo, la cartera seguird dando rentabilidades muy positivas.
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Este documento ha sido elaborado por Bestinver Gestion, S.A. SGIIC
con fines meramente informativos, no pudiendo considerarse bajo
ninguna circunstancia como una oferta de inversién en sus fondos de
inversién. La informacion ha sido recopilada por Bestinver Gestion, S.A.
SGIIC de fuentes consideradas como fiables. No obstante, aunque se han
tomado las medidas razonables para asegurarse de que la informacion
sea correcta, Bestinver Gestion, S.A. SGIIC no garantiza que sea exacta,
completa o actualizada.

Todas las opiniones y estimaciones incluidas en este documento
constituyen el juicio de Bestinver Gestion, S.A. SGIIC en la fecha a la
que estan referidas y pueden variar sin previo aviso. Todas las opiniones
contendidas han sido emitidas con caracter general, sin tener en cuenta
los objetivos especificos de inversion, la situacion financiera o las
necesidades particulares de cada persona.

En ningln caso, Bestinver Gestion, S.A. SGIIC, sus administradores,
empleados y personal autorizado seran responsables de cualquier
tipo de perjuicio que pueda proceder, directa o indirectamente, del
uso de la informacién contenida en este documento. El anuncio de
rentabilidades pasadas no constituye en ningun caso promesa o garantia
de rentabilidades futuras.

Todas las rentabilidades de Bestinver estan expresadas en € y en términos
netos, descontados gastos y comisiones.

Texto elaborado por Fernando Bernad Marrase (Gestor de Fondos de
Bestinver).

Todos los fondos de Bestinver estan gestionados de forma conjunta por
los tres gestores; Francisco Garcia Paramés, Alvaro Guzman de Lazaro y
Fernando Bernad Marrase.

La presente carta trimestral asi como las anteriores estan presentes en
nuestra pagina Web.

Potencial: Potencial de revalorizaciéon que, a juicio de los gestores de
Bestinver, tiene el fondo en cada instante, calculado como la diferencia
entre el PER actual y el PER objetivo. No se trata de la ganancia que
tendra el fondo en un periodo determinado puesto que aunque el fondo
vaya alcanzando una rentabilidad concreta, el objetivo de los gestores es
incrementar o por lo menos mantener dicho potencial.

PER: Precio cash-flow libre al que cotiza el fondo, en funcion del PER
estimado por los gestores de Bestinver para cada compaiiia (incluye
ajustes como: deuda, momento del ciclo, cotizacion, divisas, etc.)

Precio: Valor liquidativo de las participaciones del fondo en cada
momento. Para Bol sa internac ional se toma el VL de B. Internacional y
para Bolsa Ibérica el de B. Bolsa.

Precio Objetivo: Valor Liquidativo que podrian alcanzar las participaciones
del fondo en funcién del valor intrinseco que, a juicio de los gestores de
Bestinver, tienen todos los valores que forman la cartera.
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