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Esfera Ill Mustallar Fl.
Carta a los Inversores correspondiente al 3° trimestre de 2019

El Valor Liquidativo del (compartimento del) fondo Esfera lll Mustallar se ha incrementado en un 0,6% durante el trimestre. Esta variacion es la

combinacién de unas plusvalias, realizadas y latentes, del 1,2% del patrimonio medio, menos un 0,6% de gastos y comisiones de compraventa.

2019
Jun19 Sep.19 Dec.19 ACUMULADO
€miles % £€miles %  €miles % AN

EEWIRTIIPNV ORI 985 100% | 1258 100% 1162 100%
Plusvalia bruta 120 -01% 151 12% 140 12%

Comisiones compraventa 120 -01% 1,7 -07% =30 -03%
RVSZIENGEEN -24 -02% 134 11% 110 09%

[EEHGM 23 -02% -61 -05% -84 -07%

P?lusvalia neta despues de gastos % [EEEZNANEVRY SN RN A<y 26 02%

Valor liquidativo % -0,8% 0,6% -0.2%

Total fondos € Alt-multiestrategia (9-10-2019) 519
Ranking (% 3 meses, 9-10-2019) 222
Ranking (% 3 meses, 9-10-2019) Percentil 57%

El Valor Liquidativo acumulado es del -0,2%. Sin embargo, todos los participes salvo los aportantes iniciales estan en beneficios, lo que se mide
por la "Plusvalia neta después de gastos”, del 0,2%. Esta aparente "discrepancia” se explica por los gastos cargados durante los dias de puesta
en marcha del compartimento, cuando el patrimonio era muy pequefio. Estos gastos redujeron el Valor Liquidativo en un -0,5% aproximada-
mente (23/may/2019) antes de que el compartimento comenzase efectivamente sus operaciones, pero son bajos en euros (-0,4 miles de € a la

misma fecha).

El compartimento esta encuadrado en la categoria Morningstar Alt-Multiestrategia. El 9/0¢t/2019 se consulto la web www.morningstar.es para
comparar el comportamiento del compartimento con los otros fondos en € de su categoria. Segun la web, que es la referencia en cuanto a
datos de fondos, existen 519 fondos en € en la categoria Alt-Multiestrategia; Esfera Il Mustallar se situaria en la posicidén 222 por rentabilidad
a 3 meses, mejor que el 57% de los fondos de su categoria. El compartimento se cred el 10/may/2019, e inicid sus operaciones efectivas el

6/jun/2019, por lo que el maximo periodo comparable, de entre los disponibles en la web, es de 3 meses.

El desglose de las plusvalias netas de comisiones, agrupadas por sectores y tipos de activos, seria el siguiente (en euros y en porcentaje respecto

al total de plusvalias):

Todas las posiciones Plusvalias %
Telecomunicaciones 10.16892,4% 92,4
Bancos 4.34639,5% 39,5
RV Mercados Emergentes 3.32130,2% 30,2
Farmacia 1.10110,0% 10,0
Seguros 4313,9% 39
Petrdleo y Gas 2772,5% 25
RF Emergente HY 2642,4% 2,4
Transporte 940,9% 09
RF Emergente -100 -0,9% -0,9
Liquidez -103 -0,9% -09
RF Europa HY -3 -1,0% -1,0
Utilities -8.680 -78,9% -789
Total general 11.007 100,0%
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Vision de la situacion de los mercados

La mayoria de los activos financieros alcanzan precios elevados, especialmente la renta fija en euros en todas las categorias. La renta fija en
délares con cobertura del riesgo de divisa alcanza también precios elevados con rentabilidad potencial baja. La renta fija emergente, tanto en
délares americanos como en moneda local, tiene valoraciones razonables, si bien el coste de la cobertura del riesgo divisa a euros es elevado.
La renta variable de Estados Unidos alcanza valoraciones histdricamente elevadas o muy elevadas. La renta variable europea alcanza
valoraciones razonables en algunos sectores y paises, y valoraciones elevadas en otros. La renta variable emergente presenta valoraciones
razonables, mezclando valoraciones atractivas en paises de elevado riesgo con valoraciones elevadas en los paises de riesgo moderado. No se

han observado cambios significativos en el trimestre en las valoraciones de las clases de activos y en el binomio rentabilidad-riesgo.

Sep19

Valoracion Riesgo En cartera
3 X X XX X
Grado de inversion $ — X X
$,coba€ X X X X
€ X _— v
Alta rentabilidad $ X X %
Renta fija §,coba€ - X X X
€ X X X
Emergente $ - X X
§,coba€ = — v
5 5 $ v X v
Emergente, alta rent. § coba€ i x x
Indice —_— X X
Value v X v
Growth X X X
indice X X X X
Renta variable USA Value - p e X
Growth XX XX X
indice v X v
Emergente Value vv X X X
Growth X X X

A modo de ejemplo, estos son los datos mas importantes del iShares € Aggregate Bond UCITS ETF, fondo cotizado que replica un indice amplio
de bonos en euros de grado de inversion.

(fuente: blackrock.com/es):

iShares € Aggregate Bond UCITS ETF

Informacién general Rentabilidad Datos clave Posiciones Listado Literatura

Acciones en circulacion 21288996 Numero de posiciones @ 3665

a110ct2019 2100ct 2019

Nivel de referencia EUR 268,57 Ticker del indice de referencia LBEATREU

2110ct2019

Rentabilidad de distribucién 0.88 Cupén Promedio Ponderado & 199

2100ct2019 2100ct 2019

Fin del afio fiscal 30jun 2020 Duracién Efectiva @ 7.26
3100ct 2019

Vencimiento medio ponderado 844 Desviacion tipica (3 afios) @ 3,02%

2100ct2019 2305ep 2019

Rendimiento a peor & 0,04

2100ct 2019

El "rendimiento a peor” es la "Rentabilidad media de la cartera a precios actuales de mercado, ajustandose a la opcionalidad”; es decir, la
rentabilidad antes de comisiones que un que un inversor puede esperar si compra esta cartera de bonos ahora y los mantiene hasta el

vencimiento. Un misero 0,04% anual, que explica la XX en valoracion.
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La "duracion efectiva” es "Una medida de la capacidad de respuesta de los precios de una cartera de bonos o de cambios en los tipos de interés.
La duracion efectiva se ajusta a los cambios en los flujos de efectivo proyectados como resultado de cambios en el rendimiento, lo que
representa opcionalidad integrada.”; es decir, lo que sube o baja el precio de la cartera de bonos ante cambios de los tipos de interés. Si los
tipos de interés subieran un 1% (pasando de ese 0,04% a 1,04%) el precio de la cartera de bonos bajaria aproximadamente un 7,26%. Se

necesitarian casi 7 afios para “recuperar” el principal. Un riesgo muy alto, que explica la XX en riesgo.

Situacion macroecondomica

Se observa un comportamiento macroecondmico de "final de ciclo” o fase de debilitamiento, que coincide con valoraciones elevadas o muy
elevadas de los activos financieros. Los signos de debilitamiento son este trimestre mas fuertes y abundantes, especialmente los indicadores

adelantados (PMI, ISM, LE|, etc.) y los basados en encuestas.
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Cartera del Fondo

Esa vision de la situacién macroeconémica y de los mercados se traduce en la siguiente cartera a 30/sep/2019 (en euros y en porcentaje sobre

el total del patrimonio):

Posiciones abiertas Exposicion % Posiciones abiertas Exposicion %
Liquidez 668.636 52,1% Espafia 780.316 60,8%
Telecomunicaciones 137.164 10,7% Emergentes 159.000 12,4%
Utilities 136.630 10,6% Europa 144320 11,2%
RF Emergente HY 106.638 83% Reino Unido 85.374 6,7%
RF Europa HY 103.520 81% Alemania 76.740 6,0%
RF Emergente 52.362 41% Pakistan 22791 1,8%
Bancos 40.800 3,2% Nigetia 14.688 11%
RV Mercados Emergentes 37.479 2,9%
Total general 1.283.229 100,0% Total general 1283.229 100,0%

Posiciones abiertas Exposicion %

EUR 1.053.738 82,1%

usb 144.117 11,2%

GBP 85374 6,7%

Total general 1.283.229 100,0%
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Politica de inversidon

La politica de inversion se explica, con precision, en el folleto del compartimento. También se explica, en términos coloquiales, en

www.mustallar.com/politica-de-inversion.

En la practica, la mejor forma de explicar la politica de inversion es utilizar un ejemplo. Se parte del diagndstico del mercado, constatando que
el entorno es de altas valoraciones y, por tanto, bajas expectativas de rentabilidad futuras, en la mayoria de los activos "naturales” disponibles
para un inversor en euros, renta fija y variable de paises desarrollados. Por ello, la busqueda de rentabilidad a largo plazo y el alcance global
del compartimento nos llevan a buscar oportunidades en nichos de mercado, o en paises, cuyo ciclo de negocios esté menos correlacionado
con el de los paises desarrollados. Un activo de estas caracteristicas es el fondo cotizado iShares MSCI Turkey UCITS ETF, que replica al indice

MSCI Turquia en ddlares. Por valoracion, se trata de un activo barato.

The MSCI Turkey Index is designed to measure the performance of the large and mid cap segments of the Turkish market. With 16
constituents, the index covers about 85% of the equity universe in Turkey.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE - GROSS RETURNS (usp) (sep2004-ser2019) ANNUAL PERFORMANCE (%)
MSCl
Year MSCI Turkey Emerging  MSCI ACWI IMI
it = MSCI Turkey Markots
5 2018 4105 1424 -9.61
= MSCIACWI IMI
M 2017 39.07  37.75 2458
/ -8. 1. }
0 M \ / | bl om0 812 1160 89
NJ tﬁ W /ﬁ W w W/ 2015 -3155  -1460  -168
| | AR 2014 1907 -1.82 436
L |
- I | 'A.[ (V v AW ‘V’“/ SN 2013 2652 227 2447
/ \ﬂ s J vjfﬁﬂ" ‘M\A/*} \ 2012 6487  18.63  17.04
i v/f WA, X f/”\'\ﬂf S i 16100 9p14 3516 -1817  -743
JJ A \ AL !
¥ e 2010 21264 19.20 1487
100 L‘A‘Y
2009 98.49  79.02  37.18
s 2008 -62.10  -53.18  -42.01
Sep04 Dec05 Mar07 Jun08 Sep09 DecldD Marl2 Junl3 Sepl4 Decl5 Marl?7 Juni8 Sepl9 2007 7481 39.82 11.66
2006 697 3255 2149
2005 5694 3454 1206
INDEX PERFORMANCE — GROSS RETURNS (%) (SEP 30,2019) FUNDAMENTALS (SEP 30.2019)
ANNUALIZED § §
1Mo 3IMo 1vr Y10 3vr 5Yr 10¥r Mays‘lr;,zka Dte i 06l B i RIBY,
MSCI Turkey 1233 1165 17.05 1167 -755 -847 -333 778 359 8.18 634 117
MSCI Emerging Markets 196 411 163 622 637 271 373 547 294 1322 1185 1.57
MSCI ACWI IMI 214 005 103 1637 993 717 901 724 248 1818 1539 219

Esa atractiva valoracién esta relacionada con la bajada generalizada de precio de los activos turcos, que se puede apreciar en el siguiente grafico

de largo plazo de la cotizacion del fondo cotizado, en euros:

2010 20m 2012 2013 2018 2015 2016 2017 2018 2018 sep

Asi pues, la atractiva valoracion junto al momento del ciclo de los negocios en Turquia nos lleva a realizar un analisis detallado de la
conveniencia de invertir en el activo. Finalmente, el compartimento toma una posicidn de 5.000 participaciones entre el 6 y el 7 de junio de 2019,

a un precio de 12,59 y 12,64 euros por participacion.


https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={3ffacad7-f9f8-4ad3-8c15-b9c6bb1f7a52}
https://sites.google.com/view/mustallar/pol%C3%ADtica-de-inversi%C3%B3n

@P) csfera capital

Gestion SGIIC

Ante la rapida revalorizacién y el elevado riesgo, se decide tomar beneficios y se producen las ventas a precios que oscilan entre los 13,48 euros

(rentabilidad de la transaccién 6,6%) y los 14,36 euros (rentabilidad de la transaccion 14,0%).

El rectangulo verde marca:

El precio minimo de entrada {linea inferior), el precio maximo de salida 2009
{linea superior), las flechas mas tempranas de entrada (linea izquierda)
y la linea de salida {linea derecha)

Abr 2019

Turquia es un pais de alto riesgo, por lo que el porcentaje del patrimonio del compartimento susceptible se estar invertido en activos turcos

debe ser necesariamente modesto.

En resumen, se toma una posicion en un activo “barato” por valoracidn, donde el ciclo de negocios esta lejos del pico, de tamafno adecuado al
elevado riesgo pais. Se materializan las plusvalias con agilidad, precisamente por el elevado riesgo y volatilidad del activo, aunque

razonablemente cabria esperar que a largo plazo el precio continde subiendo.

Javier Castro Valdivia

Gestor del compartimento Esfera Il Mustallar
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