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Cygnus Value Fl
Rentabilidad Neta Historica

Clase NAV Ene Feb Mar Abr May  Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic YTD ITD
A 1.120,92 381% 001% 240% 4,20% 068% 0,49% 12,09%
2013 | 1.125,16 388% 007% 247% 427% 0,74% 056% 12,52% (A)
Inversion Media 47,24% 56,96% 80,22% 63,94% 68,91% 75,80% 31,20%
A 131202 276% 7,13% 259% 084% 2,78% 3,86% -3,11% -0,27% -0,35% 17,05% (1)
2014 | 132440  283% 7,19% 2,66% 090% 2,84% 3,92% -3,05% -0,21% -0,29% 17,71% 32,44%
Inversion Media 82,29% 79,06% 77,20% 83,29% 87,74% 86,64% 79,94% 58,68% 86,89%

Inicio Clase A: 31/7/2013. Inicio Clase | 22/1/2014. Los datos anteriores son proforma sobre Clase S con inicio 1/7/2013. Los datos de Inversién Media son datos de exposicion neta.

Datos Estadisticos

. Evoluciéon Rentabilidad - Clase | Anélisis Riesgo-Retorno

12 32,4% Indice Qils Indice Utilities

128 28,4% Fondo Clase | (SXER) (SX6R)

122 Retorno Neto del Mes -0,29% -1,33% 1,99%

115 Retorno Neto YTD 17,71% 7,42% 20,66%

110 Rent. Anualiz. desde Inicio 25,20% 15,92% 28,29%

108 Desv. Std Anualizada 8,86% 11,98% 11,26%

as Correlacion 1,00 0,71 0,82

& T T T T T T T Sharpe Ratio @ 0% 2,84 1,33 2,51

——Clasa|  ——Indice 50% Utilitias/50% il Utilizando datos diiarios desde inicio del fondo.
Exposicion y P&L por Sub-Sector Exposicion por Pais/Region Exposicion por Capitalizacion Bursatil (1)
Exposicion Neta P&L Sep 2014 (Bruta) Sep 2014 Sep 2014

Integradas 39,6% 0,9% Europa del Sur 49,4% Mega 40,5%
Petroleo & Gas 18,1% 0,1% Europa Central 19,7% Grande 6,4%
Renovables 15,8% -0,5% Europa del Norte 2,7% Media 22,2%
Infraestructuras 3,8% -0,4% Paneuropa 14,4% Pequefia 9,7%
Reguladas 17,7% 0,2% Reino Unido 5,8% Micro 0,0%
Indices* -9,1% -0,5% EEUU 0,9% Bonos 8,0%
Bonos 8,0% 0,0% Otros 0,9% Indices 7,1%
Total 93,8% -0,1% Total 93,8% Total 93,8%

Los datos de exposicion son a finales de mes y en términos netos. Las rentabilidades por sector representan las pérdidas y ganancias acumuladas brutas del mes. Gastos, como comisiones de
gestion, no estan incluidos.

* Los indices subsectoriales estan asignados a su subsector.

Comentario del Gestor

En esta carta, aparte de nuestro habitual comentario sobre la evolucién del mes, hemos incluido al final un comentario mas general, que trata de
explicar lo que esta aconteciendo en los mercados, nuestras reacciones ante los movimientos que vemos y las oportunidades que nos brinda.
Desde el verano, y entrando ya en el otofio, muchas cosas han ocurrido en los mercados que estdn cambiando el entorno de inversion.

El mes de septiembre estuvo marcado por las comunicaciones del BCE, por eventos politicos como el referéndum de Escocia, y por los débiles
datos de crecimiento en Europa. También destacariamos la debilidad del petréleo, derivada de la fortaleza del dolar, la mayor oferta de crudo de
la esperada a corto plazo, y por las dudas del mercado sobre el crecimiento global.

En este entorno el mercado comenzé el mes con bastante fortaleza, llegando a subir los primeros dias un +3.3% (impulsado por las declaraciones
de Draghi sobre el uso de medidas no convencionales), si bien luego cedid parte de la subida inicial, limitando la subida del mes a +1.8% (SX5T).
El sector de utilities subié durante el mes (+2.0% SX6R). Sin embargo, el sector de petroleras bajé debido a la debilidad del crudo (-1.3% el
SXER).

Nuestras posiciones, tanto en utilities integradas (+91 pbs brutos) como en reguladas (+21pbs brutos), obtuvieron resultados positivos. También
tuvimos resultados ligeramente positivos en las petroleras (+5pbs brutos), pese a la evolucion negativa de este subsector. Seguimos estando
positivos en el sector de utilities (donde hemos aumentado la exposicién durante el mes), asi como en el de renovables. Por contra, la caida del
crudo (que contindia a principios de octubre), esta afectando negativamente al sector de petroleras, donde durante el mes de septiembre hemos
rotado las posiciones en parte por esta razon.

Nuestros resultados fueron negativos en infraestructuras (-39 pbs brutos), (debido a nuestra exposicion a Francia en este subsector), y en
renovables (-45 pbs brutos), sector que también se vio afectado por la caida del crudo, aunque pensamos que el impacto deberia haber sido
menor y que las posiciones que tenemos se veran favorecidas por nuestras tesis de inversion.

Nuestras coberturas tuvieron una contribucién negativa de -46 pbs brutos. Estas coberturas las habiamos tomado debido a nuestras
preocupaciones por un potencial deterioro del entorno macro y por la posibilidad de un recrudecimiento de la crisis de Ucrania. Este tipo de
operaciones se realizan de forma puntual con el objeto de cubrir situaciones de riesgo especial que pudieran llegar a ser relevantes. Su propdsito
es mejorar la gestion del riesgo de la cartera.



El mes de octubre ha comenzado con una importante correccion del mercado, que, dado el perfil de inversion del fondo, se ha visto reflejada en
nuestro portfolio. Dicha correccion nos ha llevado a reducir nuestra exposicion en particular en petroleras y renovables, lo cual nos ha ayudado a
limitar las caidas. Pero mantenemos una postura mas positiva en las utilities con mayor visibilidad (ver mas adelante).

Comentario sobre el Entorno de Inversién y el Modelo de Gestién de Cygnus Value

Antes de todo nos gustaria incidir en la variedad de subsectores que seguimos, y donde somos especialistas: eléctricas verticalmente integradas,
compafiias reguladas de agua y energia, petroleras, servicios petroleros, compafiias de exploracion y produccion de gas y petréleo, compafiias de
shale oil y gas, infraestructuras de agua y concesiones, renovables desarrolladores y manufactureros, y también compafiias de nuevas
tecnologias energéticas. Todo este abanico de compafiias nos permite poder adaptarnos a diferentes momentos del ciclo econémico, asi como
darnos una gran variedad de diferentes oportunidades a nivel microeconémico.

Desde el lanzamiento de Cygnus Value en julio del 2013 hasta el comienzo del verano, nos hemos encontrado con una situacion macro favorable
para los mercados. Un mundo occidental de dos velocidades, donde Reino Unido y Estados Unidos lideraban la recuperacion, y donde Europa
parecia podia salir, aunque mas timidamente, de la crisis de crecimiento. Este ha sido nuestro escenario base hasta ahora: poco crecimiento en
Europa durante un periodo largo, acompafiado por unos tipos de interés bajos. En ese escenario estdbamos expuestos principalmente tanto a la
subida de las petroleras como a compaiiias de utilities, donde veiamos dividendos sostenibles en el largo plazo y con potencial de crecimiento de
resultados. Decisiones acertadas, como asi lo demuestra la fuerte revalorizacion del fondo en ese periodo, asi como la mejor evolucion del mismo
frente a indices comparables.

Sin embargo, a mediados del mes de julio decidimos reducir fuertemente nuestra exposicion a petroleras ante la potencial fortaleza del dolar, que
podria afectar negativamente al precio del crudo. Por otro lado, si mantuvimos nuestras posiciones en Utilities y renovables, asi como las
coberturas sobre el Eurostoxx50.

Los potenciales puntos de inflexion son siempre dificiles. La realidad ha ido deteriorandose. Desde que Francia en agosto mostrara datos de
crecimiento muy débiles, e ltalia incluso negativos, junto con un posterior empeoramiento general de datos macroeconémicos a nivel global (con
las consiguientes bajadas de previsiones de crecimiento de los principales organismos mundiales), se ha creado el caldo de cultivo para hacer
que el temor a un “triple Deep” resurja.

El mercado en agosto reaccioné en forma de V, cayendo un -8% en su minimo del mes el dia 8, para posteriormente recuperar ampliamente lo
perdido. Como explicAbamos en nuestro mensual de agosto, en Cygnus tenemos una vocacion de control de las caidas, y decidimos reducir
niveles de inversion. Esto nos protegia ante un potencial deterioro adicional del mercado, aunque también suponia participar en menor medida en
la recuperacion, que se produjo al final.

Durante el mes de septiembre, en la reunion del ECB, Mario Draggi anuncié medidas excepcionales, con un programa de compras de ABS (es
decir, de diferentes paquetes de crédito). Realmente esto supone una fuerte inyeccion de liquidez en el sistema a la economia real europea, si
bien llevara su tiempo ver sus efectos. En este momento decidimos aumentar la exposicion de los niveles de inversion.

Las posteriores caidas el mercado, que se han acentuado en los primeros dias de octubre, nos han llevado a reducir otra vez el nivel de inversion,
dentro de nuestra politica y metodologia de control de las caidas, que tantos afios hemos aplicado. Esperamos pacientemente a tener mas datos
objetivos para clarificar en qué escenario estamos invirtiendo y cuando aumentar nuestra exposicién. A dia 9 de octubre (al escribir esta carta)
vemos caidas fuertes en las petroleras del -8.3%, y del -5.2% en utilities, con el Eurostoxx cayendo un -5.8% y el Ibex el -5.2%. Nosotros hemos
sufrido fundamentalmente los dos primeros dias del mes con un -3.5%, mientras ibamos reduciendo nuestras posiciones. Pero ahora estamos
mucho menos expuestos y mas protegidos a medida que nuestras opciones put sobre el mercado empiezan a ganar valor y nos dan la esperada
cobertura. En definitiva, la estrategia se estd comportando como era previsible, es decir, soportamos la volatilidad y direccion del mercado, que
nos impacta, pero actuamos para defendernos de la misma en situaciones mas virulentas.

Finalmente, creemos que estas caidas nos pueden proporcionar buenos puntos de entrada en el futuro préximo, dentro de la seleccién micro y de
valor fundamental en los diferentes subsectores que analizamos sistematicamente con minuciosidad.

Saludos cordiales,
Juan Cruz, CIO
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Datos de Contacto

Blanca Gil Antofianzas - Tel.: +34 917892269 - bga@cygnus-am.com

(1) La exposicion por capitalizacion bursatil se calcula siguiendo el método Open Protocol Enabling Risk Aggregation (OPERA). Mega: > $25 billones; Grande: > $10 billones £ $25 billones;
Mediana: > $2 billones £ $10 billones; Pequefia: > $250 millones £ $2 billones y Micro: £ $250 millones.

Nota: Este documento contiene datos estimados y por lo tanto pueden sufrir modificaciones. En ningun caso debe tomarse como el valor efectivo de ninguna participacion en el fondo. Su tnico
propésito es servir de orientacion en cuanto a la evolucion mensual de los principales parametros del fondo. Por todo ello Cygnus Asset Management SGIIC SA no puede garantizar la exactitud de
esta informacion en todos los casos.





