FONDO DEL MES

Una cartera de calidad

BESTINVER

INTERNACIONAL

Este fondo con Rating Morningstar de Sobresaliente, destaca por la robustez de
su proceso de inversion y por un equipo de gestién muy experimentado y estable.
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En porcentaje 28

Datos basicos
Categoria Mornigstar RV Europa Cap. Pequena

Creacidn del fondo 19/11/1997
Patrimonio 1.122 millones de euros
Comision (TER) 1,82%

2002 2003 2004 2005 2006 2007
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n primer aspecto clave en este fondo es que
el equipo de gestion es muy experimentado
y estable. Se trata de un equipo compacto e
independiente que comparte la misma filo-
sofia ymentalidad de gestion. Ademds delos
tres gestores principales (Francisco Garcia Paramés, Alvaro
Guzmdn y Fernando Bernad), el equipo cuenta con dos
analistas en Madrid, cuyo rol estd creciendo gradualmente,
y con un analista en China que aporta su visién local al
equipo. La estructura «boutique» de la casa da buen so-
porte al equipo gestor y ayuda a alinear los intereses de

los gestores con los de los participes. Los gestores han
continuado con su politica de invertir su patrimonio en
los fondos que gestionan y no ha habido lanzamientos de
productos nuevos en los iltimos meses. Seguimos viendo
de forma negativa que la comisién de reembolso revierta
enla cuenta de resultados de la firma en vez de en el valor
liquidativo del fondo; dicha comisién ha sido eliminada
en uno de los fondos mixtos de la casa y veriamos con
buenos ojos que se hiciese lo mismo en el resto. Por otro
lado, el ratio de gastos totales que cobra este fondo (TER)
esta en linea con la media de su categoria.

28 Los Fondos de INVERSICH! » Dicembre 2070

@

2008 2009 2010

El proceso de inversién del Bestinver Internacional es
robusto y confiamos en su capacidad para afiadir valor a
largo plazo. Tras la reciente crisis financiera, el equipo
decidi6 poner mas énfasis en la calidad de las compafiias
en cartera, medida en términos de ROCE («return on ca-
pital employed»). Asimismo, la cartera se ha ido concen-
trando (actualmente cuenta con cerca de 55 valores), un
proceso que hemos visto desde hace algiin tiempo y que
ya se ha completado. La actividad en cartera durante los
tiltimos meses se ha debido, en su mayor parte, a ajustes
en posiciones existentes. >

¢Quién gestiona el fondo?

De izquierda a derecha, Fernando Bernad, Alvaro Guzman
y Francisco Garcia Paramés.

El estilo de gestion de Francisco Garcia Paramés (director de
inversiones) se basa en la aplicacion estricta de los principios
de la escuela del valor (Graham, Buffet, Peter Lynch...).
Licenciado en Econdmicas (U. Complutense) y Master por el
IESE, Parameés entrd en Bestinver en 1989. Alvaro Guzman se
incorpord en marzo de 2003, aunque desde 1998 ya
intercambiaba, de manera frecuente, sus ideas de inversion
con Parames, dada su afinidad por la escuela del valor. En
1997 trabajo en una gestora en Francfort, Value Management,
donde coincidia con Fernando Bernad (trabajaron juntos cuatro
anos), quien se incorporo a Bestinver en febrero de 2007.
Bernard consideraba a Paramés y Guzman la referencia
esparola de la escuela de valor.

Analisis de la rentabilidad

La rentabilidad del fondo ha sido excelente en el largo plazo,
tanto en términos relativos como absolutos. Frente a indices
generales (ej. MSCl World o MSCI Europe), el Bestinver
Internacional se ha favorecido de una exposicion alta a
compafias medianas y pequeias, que han batido a las
grandes durante los tltimos anos de forma considerable. No
obstante, este fondo también ha tenido buenos resultados con
respecto a su categoria, asi como comparado con indices de
pequefias y medianas compaias, lo que habla positivamente
del alto valor afiadido generado por el equipo. En 2008, si bien
la rentabilidad absoluta fue negativa, el fondo consiguio batir
de forma importante a la media de su categoria y al indice que
usa Morningstar para ésta, el MSCI Europe Small Cap NR. En
2009 los resultados fueron espectaculares, con una subida de
un 71,9 por ciento, lo que supuso batir a la media de su
categoria por casi un 24 por ciento. Como es de esperar en

una estrategia concentrada de seleccion de valores como ésta,

la rentabilidad provino de companias especificas. En 2010,
hasta finales de octubre, la rentabilidad del fondo se sitia
ligeramente por delante de la media de la categoria e indice
MSCI Europe Small Cap NR.
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Distribucion de activos

Distribucién de activos

Acciones Efectiva

92,12%

Servicigs »

29,46%

Principales posiciones

Activo % activos
Bayerische Motoren Werke AG (BMW) 912
Waolters Kluwer NV 7.01
Thales 6.11
Cir-Compagnie Industrial Riunite 5.89
Schindler Holding AG 4.95
Debenhams PLC 4.41
Metallzug Ltd 3.63
Fuchs Petrolub AG 3.27
Rexel 3.25
Virgin Media. Inc. 3.16
Stef-TFE 2.77
Clarfant AG. Muttenz 2.64
Schindler Holding AG 247
Cofide 242
Oassault Aviation 213
Macintosh Retail Group 2.05
Smurf it Kappa Group PLC 1.92
Exar 1.91
Zehnder Group AG 1.88

Esprinet _ 1.85

Fuente: Morningstar

Por ejemplo, han reducido el peso en compaiifas que
han funcionado bien como Kinepolis, Schindler, Mobile-
zone o Smurfit Kappa, mientras que han aumentado la
posicién en otras como Rexel o Wolters Kluwer, El cambio
mds destacable en los 1iltimos meses es el «holding» ita-
liano Exor, que se ha convertido en una de las mayores
posiciones en cartera a septiembre de 2010. La posicién
con mas peso en la cartera del fondo sigue siendo BMwW,
una comparifa donde el equipo espera un crecimiento de
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Distribucion Sectorial

__Industria

52,63%

Y intormasisn

17,92%
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Personal: Se trata de un equipo muy
experimentado, centrado en un area geografica
¥ un solo estile de inversion. La alineacion de
intereses con los inversores es buena.

Firma Gestora: Sdlida firma gestora tipo
«boutique», enfocada a generar rentabilidades
a largo plazo y con una rotacién nula en el
equipo gestor.

Proceso: El proceso es consistente, con un
enfoque basado en la conviccion y una cartera
concentrada en las mejores ideas de los
gestores, siempre con una mentalidad a largo
plazo desligada de los indices.

Resultados: Excelente rentabilidad en el largo
plazo.

Precio: No es un fondo particularmente caro en
relacion a su categoria.

ROL DEL FONDO
N CAR R A

Apropiado para diversificar su exposicion a renta
variable europea, con un horizonte temporal muy

largo y. gestion desligada de indice.

los beneficios procedente de mercados emergentes, La
exposicion del fondo al sector bancario e inmobiliario es
nula, apuesta que llevan manteniendo varios afios.

En cuanto al riesgo, no hay que olvidar que es un fondo
que invierte principalmente en pequenas compaiifas; por
tanto, es de esperar una alta volatilidad en el producto, Por
ello, creemos que es mds adecuado para inversores a largo
plazo que puedan soportar periodos de caidas considera-
bles a corto 0 medio plazo. =




