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LIERDE sicav Febrero 2024

OBJETIVO Y ESTRATEGIA DE INVERSION e B D BIE Ol

ANO LIERDE Stoxx 600 NR** RELATIVO
!EI objetivo de LIERDE es la genera{uon de yalor ;'){ara el 1994 28.6% -0.3% 28.8%
inversor en el largo plazo a través de la inversiéon en 1995 2,7% 17,2% -19.9%
negocios de calidad con sesgo Europa. 1996 44,3% 24.8% 19,5%
Las decisiones de inversion estan basadas en el andlisis 133; Zggz’ giig’ igig’
fundamental: estudio del Retorno sobre el Capital e e iy
Empleado (ROCE) y su sostenibilidad en el tiempo 1999 21,0% 38,2% "17.2%
’ 2000 -4,6% -3,8% -0,7%
2001 3,7% -15,6% 19,3%
Valor liquidativo Patrimonio 2002 '26’30% '30’4:%’ 4’10/;’
(29/02/24) (29/02/24) 2003 320% o5 18.6%¢
i v st o 2004 3,2% 12,2% -9,0%
136,65 €/accion 139 millones € 2005 42,3% 26,7% 15,6%
2006 27,2% 20,8% 6,4%
2007 8,7% 2,4% 6,4%
2008 -42,1% -43,8% 1,6%
2009 45,7% 32,4% 13,3%
INDICADOR DE RIESGO 5010 10.7% 11.6% 0.9%
1 2 3 n 5 6 7 2011 -15,8% -8,6% -7,2%
2012 16,4% 18,2% -1,7%
2013 27,4% 20,8% 6,6%
2014 -0,1% 7,2% -7,3%
2015 18,6% 6,8% 11,8%
RENTABILIDADES ACUMULADAS 2016 4,2% 1,7% 2,5%
2017 18,2% 10,6% 7,6%
Desde inicio LIERDE Stoxx 600 NR** 2018 -20.8% -10.8% -10.0%
Mes 1,3% 2,0% 2019 16,3% 26,8% -10,5%
- 0, _ 0, _ 0,
,170 ,7 70 , 270
1an 10,4% 10,2%
5 da'TO. . e e 2022 -10,2% -10,6% 0,4%
6(51969'2')“0 2.173,6% 742,6% 2023 19,2% 15,8% 3,4%
L YTD* 2024 1,4% 3,5% -2,1%
Desde inicio i ? i
13,6% 9,0% Acumulada  2.173,6% 742,6% 1.431,0%

(media anual)

Media anual 13,6% 9,0% 4,6%

*YTD (year-to-date): ano hasta lafecha *YTD (year-to-date): ano hasta lafecha

EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO (base 100)
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**Stoxx 600 NR - Net Return. Incluye dividendos netos
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PRINCIPALES POSICIONES

1 GLOBALDOMINION 4,9%
2 ROVI 4,2%
3 AALBERTS INDUSTRIES 4,0%
4 ASSA ABLOY 3,3%
5 FERROVIAL 3,2%
6 RICHEMONT 3,1%
7 ANDRITZ 2,9%
8 NEURONES 2,8%
9 DANIELI 2,8%
10 VONOVIA 2,6%

TOTALTOP 10 33,8%

DATOS DE RIESGO
LIERDE

4,63
0,57
0,83
17,1%
LIERDE
0,91
10,7%

Desde inicio Stoxx 600 NR*

Alfa anual
Ratio Sharpe
Beta
Volatilidad 18,5%

Stoxx 600 NR*

12 meses
Beta

Volatilidad 10,2%

*Stoxx 600 NR - Net Return. Incluye dividendos netos
EXPOSICION SECTORIAL

Capital Goods 27,2%

Software & Services 17,1%
Pharmaceuticals, Biotechnology | 11,2%
Real Estate ] 7.4%
Consumer Durables & Apparel | 7,1%
Automobiles & Components ] 5,8%
Commercial & Professional Serv | 3,5%
Food, Beverage & Tobacco ] 3,2%
Consumer Discretionary Distrib | 2,5%
Health Care Equipment & Servic ] 2,2%
Technology Hardware &7 2,1%
Media & Entertainment ] 2,0%

Semiconductors & Semiconductor 1,6%

Transportation 0,0%

CASH _ 7.2%

RENTABILIDAD MENSUAL (5 mejores vs. 5 peores)

5 MEJORES

1 MARLOWE +32,9%

2 MERCEDES-BENZ +17,2%

3 ROVI +15,6%

4 SCHNEIDER +14,7%

5 GERRESHEIMER +14,2%

1 GRIFOLSSA-B -31,5%

2 INFOTEL -15,8%

3 ECONOCOM -13,4%

4 VONOVIA -11,2%

5 MERLIN PROPERTIES -7,9%
DISTRIBUCION POR DISTRIBUCION POR

TIPO DE ACTIVO MARKET CAP.
20,9% 23,9%

N——

92,8% 55,2%
. EQUITY « BIG CAPS (> 5bn)
MID CAPS (2-5 bn)
- CASH - SMALL CAPS (<2bn)

EXPOSICION GEOGRAFICA
Germany 21,3%
Spain 17,2%
France ] 14,4%
Netherlands | 8,4%
Austria | 7,0%
Sweden | 6,3%
Britain | 6,0%
Switzerland | 4,7%
Italy | 2,8%
Canada | 2,1%
China ] 1,4%
Belgium | 1,2%

CASH _ 7.2%
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INFORMACION GENERAL
Lanzamiento 31/05/1994
N° registro
CNMV 2467
Liquidez Diaria. Liquidacionend + 1
*  Gestion 1,40% anual
Comisiones
* Depositario 0,07% anual
Gestora Augustus Capital, A.M.
. Bnp Paribas S.A., Sucursal en
Depositario -
Espana
Auditor Deloitte, S.L.
Divisa EUR
Cadigo ISIN ES0158457038
Ticker .
Bloomberg LIE SM Equity
DISCLAIMER

Lste mensaje se dirige exclusivamente a su destinatario, y
puede contener imformacion confidencial sometida a secreto
profesional, o cuya divulgacion esti legalmente prohibida.
Cualquier opinion en él contenida es exclusiva de su autor y
no representa necesariamente la opinion de la empresa. Si ha
recibido este mensaje por error, le rogamos nos lo comunique
de forma mmediata por esta misma via y proceda a su
eliminacion, asi como a la de cualquier documento adjunto al
musmo. El correo electronico via Internet no es seguro y no se
puede garantizar que no haya errores ya que puede ser
interceptado, modificado, perdido o destruido, o contener
virus. Cualquier persona que se ponga en contacto con
nosotros por correo electronico se considerara que asume
estos riesgos. Los datos personales facilitados durante las
comunicaciones comerciales con clientes y proveedores serdan

tratados por AUGUSTUS CAPITAL AM
(delegadopd@augustuscapital.es) con la finalidad de permitir la

gestion contable, fiscal 'y administrativa de la relacion
contractual o precontractual. Los datos se conservardn
mientras no se solicite su supresion por parte del interesado.
Tiene derecho a acceder a sus datos personales, rectificar los
datos Inexactos o solicitar su supresion mediante peticion
escrita, adjuntando copia de su DNI o cualquier otro
documento identificativo equivalente.

Este documento es informativo y no constituye una
recomendacion o mvitacion a mvertir en los productos
‘mencionados en el mismo. Los documentos y opiniones son
vilidos en el momento de su redaccién, pudiendo ser
modificados en cualquier instante y sin preaviso. La
Informacion contenida se ha obtenido de fuentes consideradas
fiables, pero sin que ello constituya un compromiso. Las
rentabilidades pasadas no son g bilidade:
futuras.

de re

COMENTARIO DE LOS GESTORES

Continuamos con un buen fondo de mercado apoyado por los resultados
empresariales, la fortaleza macro en US y un posible punto valle en la macro
europea, todo ello sostenido a su vez por una mayor claridad en cuanto a los
tipos de interés tras las declaraciones del BCE y FED con un calendario de
recortes con comienzo en el mes de junio. Los indices estdn rompiendo niveles de
resistencia y siguen inmersos en una tendencia alcista generalizada. Tanto el
S&P, Nasdaq, Stoxx600 y LIERDE han hecho nuevos maximos histéricos durante
los tltimos dias.

Los resultados empresariales estan respaldando al mercado con sorpresas
positivas en los Ultimos resultados publicados que siguen batiendo las
expectativas tanto en EEUU como en Europa, aunque con mayor fortaleza en el
otro lado del Atlantico. El crecimiento de beneficios esperado para el 2024 se ha
ajustado, tras las revisiones al alza de los analistas, a un +10% para EEUU y un
+5% para Europa. De los resultados extraemos dos consecuencias positivas 1)
Las ventas muestran aceleracion frente al trimestre anterior y 2) El “momentum”
de beneficios mejora con mas revisiones al alza que a la baja. La fortaleza es
superior en el sector industrial, bancario y medios de comunicaciéon mientras que
las mayores revisiones a la baja son en quimicas, energia y bienes de consumo.

Por el lado macro, el BCE ha bajado las expectativas de inflacion para el 2024 del
2.7% al 2.3%y para el 2025 del 2.1% al 2%, dejandolas ya en su objetivo de medio
plazo. Por el lado del crecimiento, también bajo las estimaciones del PIB desde
crecer un +0.8% en 2024 al +0.6% vy en el 2025 las mantuvo estables en el +1.5%.
En resumen, mejores previsiones de inflacion y peores de crecimiento econémico
para el proximo afo, algo que justificaria la relajacion de la politica monetaria.

La bolsa europea sigue cotizando con fuerte descuento frente a su media
historica (9%) en un momento en el que parece que lo peor ha pasado en cuanto
a revisiones de beneficios. Insistimos de lo atractivo del segmento de compaiiias
de pequefia capitalizacion cuyo comportamiento relativo es ya un 25% peor que
el de los indices principales y con valoraciones no vistas desde la crisis del euro
del 2011 (P/E 12.0x). Resulta también sorprendente que el comportamiento no
mejore con los mejores datos econdémicos globales. La mayor sensibilidad al
crecimiento econémico de las “small caps” deberia comenzar a reflejarse en las
valoraciones, aunque quiza los inversores necesiten confirmacién efectiva del
cambio de sesgo en los tipos de interés para que empiecen a recuperar terreno.

Por el lado negativo, nos preocupa la excesiva concentracion de la rentabilidad
de los indices en pocas compafias. Creemos que las bajadas de tipos seran el
detonante para que cambie este comportamiento beneficiando la gestion activa
sobre la pasiva.

Por el lado de la cartera, hemos iniciado una posicion en la farmacéutica suiza
Roche. Un excesivo pesimismo sobre la cartera de productos y su escasa
visibilidad en el corto plazo, han llevado la cotizaciéon de Roche a cotizar en
minimos de 10 anos. A los precios actuales, cualquier noticia positiva en cuanto a
una mejor evolucién hara que el valor reaccione de forma muy positiva. Para el
2024, la compania ha dado unas guias conservadoras de crecer tanto en ventas
como en beneficio operativo a digito medio por el todavia impacto negativo que
tanto el Covid como la competencia de biosimilares tendran sobre los resultados
de este afio. También la fortaleza del franco suizo ha tenido un efecto adverso
sobre las cuentas de la compafiia en los Ultimos afos. La compaiiia tiene en
cartera tratamientos esperanzadores para el cancer de mama, Lupus, alzheimer
y parkinson que podrian impulsar el sentimiento sobre el valor si los datos siguen
evolucionando positivamente. Cotiza a unas valoraciones histéricamente bajas
tanto frente a su media histérica como frente a comparables cuando la la
capacidad de generacion de caja libre sigue siendo superior a la de los
comparables.
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