1 de junio de 2017

Estimado participe;

Ponemos punto y final a un mes mayo en el que probablemente el aspecto mas destacado en el panorama
financiero internacional ha sido la depreciacién experimentada por el dolar. En concreto, durante el mes de mayo el
billete verde ha perdido mas de un 3% de su valor con respecto al euro (en el ejercicio 2017 la depreciacién del
dolar alcanza ya el 6,5%), lo cual hace que los activos denominados en dolares como el S&P 500 a pesar de su
revalorizacion en mayo (+1,16%) en términos de euro han experimentado retrocesos del -2,82%.

Por nuestra parte, aunque mantenemos una importante exposicion a EEUU en cartera, este tipo de aspectos
cambiarios no nos han afectado, ya que desde hace muchos anos tengo la costumbre de cubrir el efecto cambio en
las inversiones internacionales. He estudiado muchisimo el efecto de las divisas (no sélo del ddlar), en las
inversiones internacionales a través de diferentes escenarios, y los resultados de dichos estudios indican que, en
nuestra estrategia de inversién, el efecto cambio unicamente anade volatilidad a las carteras sin aportar una
rentabilidad extra a largo plazo.

Es por ello que, en nuestras inversiones, buscamos siempre la revalorizacion de los titulos en cartera, cubriendo el
efecto cambiario en aras de reducir la volatilidad. La estructura del fondo nos permite hacerlo con un coste muy
bajo y este detalle, unido a una buena asignacion de activos, nos ha permitido cerrar el mes de mayo con una
revalorizacion del 1,40% situando al valor liquidativo en la zona de los 10€.

En lo que respecta a las bolsas de valores, la tendencia alcista se mantiene intacta. Las fuertes lecturas en
indicadores de amplitud (que trataremos detenidamente en la parte final del presente informe) y el escaso atractivo
de la renta fija, (tratado en el informe del mes de marzo) hacen que los flujos monetarios internacionales sigan

acudiendo hacia la renta variable en busca de rendimiento y la prevision es que asi se mantenga en el medio plazo.

Operativamente hablando, los aspectos mas relevantes han sido que hemos seguido incrementando nuestra
exposicion a la renta variable europea hasta alcanzar un 45% del patrimonio del fondo. Tal y como veremos al final
del presente informe, el mercado europeo sigue ganando fuerza, por lo que la inmensa mayoria de nuevas
posiciones tomadas durante este mes se han centrado en Europa como detallaremos mas adelante.

Como cada mes, en el informe trataremos diferentes aspectos del mercado y de la cartera actual, pero antes, como
ya sabéis, para mi como gestor es muy importante que los inversores sean conocedores de lo que hacemos y
porqué lo hacemos, para, a partir de ahi, exponer mis inquietudes y expectativas respecto al mercado y cuales son
las posiciones del fondo y sus principales movimientos. A continuacion, detallo los aspectos clave de nuestros
principios de inversion.

1.- Estructura del fondo y estrategias que lo dirigen:

En GPM International Capital utilizamos tres estrategias, dos de ellas seguidoras de tendencia en valores que
daran un mayor peso en cartera a los mercados y sectores con mejor comportamiento del mundo. Esto permitira al
participe disponer de una cartera diversificada internacionalmente en los mercados con mejor comportamiento,
evitdndose asi los problemas derivados de concentracion de inversiones en mercados con mal comportamiento.


https://drive.google.com/file/d/0B-yUW8ci5AmtUkQwaGNvdDFfZm8/view

Cabe destacar que sélo mantendremos los valores en cartera mientras estos sean capaces de sostener
trayectorias alcistas. No nos casamos con ningun valor. Los valores que sean capaces de mantener sus tendencias
alcistas seguiran con nosotros, puesto que sera sintoma de que nos estan haciendo ganar dinero. Si cualquiera de
ellos no sigue el rumbo previsto, sera liquidado para buscar opciones de inversion que si sigan un rumbo favorable
para las inversiones.

Esta forma de proceder es fundamental para maximizar el beneficio y minimizar las pérdidas y, como no podia ser
de otra forma, es uno de los pilares de la politica del fondo. Invertiremos en los valores mas destacados del mundo
mientras nos hagan ganar dinero. Precisamente tomamos posiciones en este tipo de valores sobresalientes porque
son los que mas probabilidades de hacernos ganar dinero tienen. Ahora bien, como ya sabéis este es un mundo de
probabilidades y no de certezas absolutas por lo que en el momento en que alguno de los valores en cartera no
siga un rumbo favorable para nuestros intereses sera liquidado. Todas las posiciones en compaiias cotizadas
pertenecientes a las estrategias seguidoras de tendencia tienen stop de salida.

En lo que respecta a la tercera estrategia (que llamamos rotacional), nos permite rotar posiciones entre renta
variable y renta fija. Esta estrategia, otorga mayor peso a los bonos y la liquidez (dependiendo del entorno) cuando
no ve un claro sesgo alcista en el mercado de renta variable. En el momento en que el comportamiento de la renta
variable supera al de la renta fija en grado de inversidn, este sistema, se situa del lado de la renta variable,
pudiendo invertir en diferentes indices internacionales de cara a buscar diversificacion geografica. Esta estrategia
también incorpora stops de proteccion.

2.- Cartera actual

Hecho un pequefio resumen de la hoja de ruta del fondo, comentaré que, durante este mes, liquidamos las
posiciones que manteniamos sobre Aperam SA al no establecer el rumbo alcista que buscamos en nuestras
inversiones.

También cerramos la posicién abierta sobre Brembo Spa, valor en el que tomamos posiciones a finales de
diciembre y que, tras retroceder durante el ultimo mes, ha alcanzado el punto de salida en una de nuestras
estrategias seguidoras de tendencia con plusvalias del 21,14%. De igual modo, también cerramos la posicién que
abrimos a finales de octubre en la canadiense Toromont Industries Ltd, al alcanzar el punto de salida con plusvalias
del 10,41%.

En la ultima pagina de este informe se pueden consultar tanto las principales posiciones en cartera como la
distribucion sectorial actual del fondo.

En lo que respecta a las nuevas entradas, hemos seguido incrementando nuestra exposicion a Europa con
compras en ltalia (Buzzi Unicem SpA del sector constructor), Noruega (Borregaard ASA del sector quimico), Suecia
(Hexatronic Group AB del sector hardware), Bélgica (KBC Ancora del sector de servicios financieros) y Francia
(Imerys SA del sector constructor).

Durante el mes de mayo también hemos tomado posiciones en la empresa estadounidense Monolithic Power
Systems Inc perteneciente al sector tecnolégico hardware.

Entre las posiciones tomadas en Europa, el posicionamiento en la noruega Borregaard ASA nos permite
exponernos al sector quimico, un sector en el que hasta el momento no teniamos exposicion y, cuyo
comportamiento, es de los mas destacados en el viejo continente desde hace semanas.



Borregaard Asa (BRG:NO)
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Como se puede ver en el grafico superior, la empresa quimica noruega se mantiene en tendencia alcista y su
rendimiento es claramente superior al del promedio del mercado. Como siempre, mantendremos el valor en cartera
mientras mantenga un rumbo alcista.

Otro mercado que se mantiene entre los mas destacados del mundo es el sueco, mercado en el que, durante este
pasado mes de mayo, hemos incrementado nuestra exposicion al sector hardware tomando posiciones en la
empresa Hexatronic Group AB.

Hexatronic Group AB (HTRO:SS)
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Como se puede ver en el grafico superior, tomamos posiciones en el valor tras situarse en subida libre con un
rendimiento claramente superior al del promedio del mercado.



En lo que respecta al sistema rotacional, mantenemos las posiciones alcistas abiertas a finales de agosto en
futuros del S&P 500. Ademas, este sistema al que en el inicio de este ejercicio 2017 le hemos hecho algunas
mejoras, como comentamos en el informe del pasado mes de enero, también mantiene posiciones alcistas en el
EuroStoxx 50, Dow Jones, DAX Xetra de Alemania, Ibex 35 y Nasdaq 100 mediante ETFs.

Como no podia ser de otra forma, en un contexto predominantemente alcista, nuestra exposicion actual a renta
variable es practicamente plena con un 98,49% de exposicion de la que aproximadamente el 45% corresponde a
renta variable europea y el resto se centra en inversiones en Norteamérica (con efecto divisa cubierto).

En la ultima pagina de este informe se pueden consultar tanto las principales posiciones de acciones en cartera
como la distribucién sectorial actual del fondo.

3. — Comentario del mercado

Poco ha cambiado el escenario de cara a los proximos meses con lo comentado en anteriores informes. Sigo
viendo varios factores que invitan a pensar que los movimientos alcistas en los indices tengan continuidad en los
proximos meses. Obviamente, siempre puede haber descansos secundarios dentro de esta trayectoria alcista,
pero el contexto global de fondo sigue siendo positivo.

Uno de los argumentos mas positivos que muestra el mercado es que la rotura de maximos de los indices
estadounidenses viene acompafnada por una fuerte salud en la linea avance/descenso.

Para quien no lo sepa, quiero aclarar que la linea avance/descenso se basa en tomar nota de los valores que
suben vy restarle los valores que bajan. Vamos a suponer que la linea avance-descenso opera en un nivel de
1.000 puntos. Si al dia siguiente hay 350 valores que suben y 150 que bajan, entonces el resultado neto seria de
200 puntos, por lo que la proxima lectura de la linea avance/descenso seria de 1.200 puntos. Si hay mas acciones
que bajan con respecto a las que suben, la linea avance-descenso cae y si hay mas acciones subiendo que
bajando, la linea avance-descenso sube. De esta forma creamos una linea que permite generar un grafico en el
qgue ningun valor pondera mas que otro, todos suman o restan en la misma proporcién, generando un indicador
que representa un indice no ponderado y que muestra un fiel reflejo de la situacion interna del mercado al evitar la
“distorsidon” que genera la ponderacion de los indices.

No olvidemos que, en muchas ocasiones, los cuidadores “manipulan” los indices haciendo subir los valores que
mas ponderan generando falsas expectativas alcistas, ya que la mayoria de valores que componen el selectivo no
acompanan. Podemos utilizar al Ibex como gran ejemplo, ya que actualmente 6 de los 35 componentes ponderan
el 58% del total del indice. Es decir, el comportamiento del Ibex se debe en gran medida al funcionamiento de
estos 6 valores, de forma que el cuidador puede hacer subir al selectivo nacional sélo apoyando las subidas de
estos 6 valores y dejando los 29 restantes de lado, generando falsas expectativas alcistas. Estas situaciones de
manipulacion suelen terminar mal y es algo que actualmente NO se esta produciendo.

El grafico que veremos a continuacion muestra la linea avance/descenso en color rojo y al S&P 500 (indice rector
global) con una linea azul.


https://drive.google.com/file/d/0B-yUW8ci5AmtMmhmLUlwU2lDUjQ/view
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Como se puede observar en el grafico, los valores del principal mercado del mundo en su conjunto acompanan el
movimiento alcista en su rotura de maximos, lo cual es un sintoma positivo que aumenta notablemente las
posibilidades de seguir con las alzas en la renta variable, con sus respectivos y naturales descansos, claro esta. La
mayoria de valores empujan al alza y eso sigue reflejando que el actual ciclo alcista mantiene unos cimientos
sélidos.

Para finalizar el presente informe, me gustaria detenerme en un aspecto que ha venido marcando nuestro
incremento de exposicion a la renta variable europea durante los ultimos meses.

Que incrementemos nuestra exposicién a Europa no es casualidad, lo hacemos porque las bolsas de Europa estan
cada vez mas fuertes. Para ver esta fortaleza europea tan solo hay que ver que el promedio europeo EuroStoxx 50
muestra una fortaleza relativa RSCMansfield positiva, lo que indica que, en un contexto anualizado, el grupo de
mercados europeos esta mas fuerte que el estadounidense (recordemos que la base del calculo del RSCMansfield
es el S&P 500).

EURO STOXX 50 (SXSE:IND)

Zoom Im 3m &m YTD 1y Al From | Jun 2, 2016 To | Jun 2, 2017

DD!!+1
s t0THy
I:] o @ T T + T T___ﬁ_j______,;-—"""xr-__---_

RTINS
I

EYNCT]

2750

Europa esta
fuerte

[=}
alsuel JsY

SE|Ty

20. Jun 1. Aug 12. Sep 24 0ct 5. Dec 16. Jan 27_Feb 10. Apr 22. May



El grafico que veremos a continuacion representa el resultado de dividir el comportamiento del EuroStoxx 50 (indice
de referencia en Europa) con respecto al indice S & P 500 (de referencia en EEUU) durante los ultimos 15 afos. Si la
linea representada en la grafica muestra una pendiente ascendente significa que las bolsas europeas se comportan
mejor que las americanas vy, viceversa, si la linea muestra una pendiente descendente significa que las bolsas
americanas lo estan haciendo mejor que las europeas.
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Durante el ciclo alcista que tuvo lugar en las bolsas internacionales entre finales de 2002 y 2007 las bolsas europeas
lo hicieron mejor que las estadounidenses, tal y como muestra el grafico, indicando que en el ciclo alcista de aquellos
anos los inversores en renta variable europea obtuvieron mayores plusvalias que los inversores en titulos
estadounidenses. Sin embargo, desde el estallido de la crisis financiera en 2007 las bolsas americanas superaron en
rendimiento a las europeas. Esto es, durante el ciclo bajista de 2007 y 2008 las bolsas americanas cayeron menos
que las europeas y con el ciclo alcista iniciado en 2009 las bolsas americanas también han subido mas que las
europeas.

No obstante, en las ultimas semanas hemos asistido al que puede ser un punto de inflexion importante, ya que el
grafico refleja que el cociente Europa/EEUU ha roto al alza la importante directriz que dirige el movimiento favorable
a las bolsas de EEUU desde el ano 2007. Esta es una circunstancia interesante que puede estar indicando el
nacimiento de una etapa mas favorable para las bolsas europeas con respecto a las americanas.

Operativamente hablando la ruta a seguir es clara. Seguiremos priorizando aquellos mercados que mayor fortaleza
muestren, si finalmente estamos ante un punto de inflexion en los flujos de capitales transatlanticos, lo que ahora
mismo es un incremento de exposicion a renta variable europea podria convertirse en una constante exposicion a
bolsas del viejo continente (siempre que mantengan el tono alcista) mientras dure el “nuevo reinado” de estos
mercados.

Antes de finalizar, aprovecho la ocasion para informaros que el préximo martes 27 de junio a las 18:00h estaré junto
a los companeros Javier Caro, Javier Alfayate y Jorge Ufano en una conferencia organizada por Gestion de
Patrimonios Mobiliarios — GPM — que tendra lugar en el salén de actos de la bolsa de Barcelona situada en el Paseo
de Gracia numero 19.

En esta conferencia titulada “Perspectivas y estrategias econdmicas para el segundo semestre de 2017” hablaremos
del escenario que se presenta en los mercados financieros de cara a los proximos meses.



Posteriormente, se celebrara un coctel en la sala de la Bolsa de Barcelona, en el que sera un placer poder
intercambiar impresiones con todos los que podais asistir.

El aforo es limitado, por lo que la organizacion ruega confirmacion de asistencia en la direccién e-mail
eventos@gpmbroker.com.

Ademas, teniendo en cuenta que no todos podréis asistir el evento en vivo, la conferencia sera grabada en formato
video.

Como siempre, ante cualquier duda o consulta estamos a vuestra disposicion en los canales habituales. Direccion
e-mail GPM-InternationalCapital@gpmbroker.com y en el teléfono 93 242 78 62

Nos vemos el préximo mes.
Atentamente;

Ricardo Gonzalez


mailto:eventos@gpmbroker.com
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