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El fondo ha bajado un 5,4% en el 22 trimestre de 2016 frente a una
caida del 0,8% del indice Stoxx 600 con dividendos reinvertidos. Desde el
comienzo del afio, estas cifras son respectivamente del -10,7% para Sextant
Europe y del -7,8% para su indice de referencia. El fondo se ha visto
especialmente afectado por el impacto bursétil del Brexit (-7% entre el 24 y el 30
de Junio) y el bajo rendimiento del fondo durante este periodo ha sido
especialmente sefialado, del orden de 300 puntos basicos. En torno al 20% de la
cartera se ha visto muy afectado por el Brexit, concretamente, algunos valores
britdnicos (easyjet, Jupiter) y algunos europeos considerados especialmente
vulnerables en una situacion de recesion global como Adecco, Société Générale,
Renault o BMW Pref.

Ciertamente nos sorprendié el Brexit, pero mds nos ha sorprendido la
reacciéon de la Bolsa. Sectores enteros se han derrumbado como si el voto
britdnico fuera a desencadenar una recesién mundial. Por ejemplo, los bancos
europeos, el sector del automoévil o el trabajo temporal han desplomado
brutalmente, con caidas superiores al 20%. Por otro lado, los sectores defensivos
como los de los bienes de gran consumo o el de la salud han subido en valor
absoluto, lo que demuestra un cierto optimismo en la situacion global sugerida
por el mercado.

Esta reaccidon puede explicarse por el hecho de que el Brexit es una
ilustracion de las tensiones politicas crecientes en los paises desarrollados. La
probable investidura de Donald Trump como candidato del Partido Republicano
en los Estados Unidos, la subida fulgurante del movimiento 5 estrellas en Italia,
que podria provocar el fracaso del referéndum de octubre y la consiguiente caida
del Gobierno Renzi, o la fuerte presencia de los partidos contestatarios en las
elecciones presidenciales francesas de 2017 constituyen otras tantas
manifestaciones del mismo fenémeno.

Una respuesta econdmica al aumento de estas tentaciones populistas
podria consistir en la implantacién de politicas fiscales mucho més flexibles, para
calmar las tensiones sociales derivadas de la crisis de 2008. Japon ya lo ha hecho,
el Reino Unido muy probablemente también lo hard y los recientes anuncios de
Hillary Clinton, en particular, acerca de la financiacion del muy elevado coste de
las universidades pueden interpretarse como una sefial precursora. Esto crearia
un escenario positivo para la renta variable.

El Brexit sin duda deberia tener un impacto negativo en el crecimiento
global, pero no desproporcionado. Es bastante probable que el Reino Unido entre
en recesidon en los proximos meses ya que los agentes econdmicos estan a la
defensiva, tanto empresas como consumidores. Europa Continental perderd
probablemente algunas decenas de puntos basicos de crecimiento habida cuenta
de su exposicion al Reino Unido, pero el impacto en las demas regiones del mundo
deberia ser insignificante.

En un primer andlisis, estimamos el impacto negativo del Brexit en la
valoracion "intrinseca" del fondo en torno al 5%, del cual un 2% esta vinculado a la
caida de la libra frente al euro. Algunas compafiias van a verse directamente
afectadas como easyjet (con un 45% de clientes britanicos) pero la reaccién nos

parece que ha sido excesivamente negativa para ciertas empresas, lo que nos ha
obligado a reforzar nuestra exposicidn en la bajada a Jupiter, Adecco o Renault

De hecho, el gestor de activos Jupiter ha visto cémo su precio pasaba
de 446p a 340p a pesar de que el importe de sus activos gestionados crecia en
libras esterlinas debido a la revalorizacidn de los activos gestionados en divisas (un
60% de los activos) y de que el crecimiento estructural, ligado al paso a regimenes
de pensiones de prestaciones definidas, era obligatorio (en 2008, en plena crisis
de las subprimes, la sociedad consiguié aumentar sus activos un 4%). Para Adecco
o Renault, estas sociedades suponen menos del 5% de sus resultados de
explotacion en el Reino Unido, por lo que no nos convencen los escenarios
implicitos de recesidn global que parecen indicar sus cotizaciones bursatiles.

En cambio, la preocupacion en torno a easyjet tiene mas fundamento:
a parte de una advertencia sobre los beneficios a finales de junio y del impacto del
Brexit en el trafico de viajeros, cabe preguntarse sobre la viabilidad de su
actividad de cabotaje en la Unidn Europea después de la salida del Reino Unido.
No obstante, teniendo en cuenta una valoracién neta de la deuda de sus aviones
es el 85% de su capitalizacién bursétil y su atractiva cartera de espacios en
aeropuertos congestionados, pensamos que no deberia cundir el panico.

La gestidn de la cartera se ha caracterizado por los pocos movimientos
producidos durante el trimestre. Hemos iniciado dos posiciones, Ontex (el 2,2%
del fondo) y Rocket Internet (el 1% del fondo) y cerrado progresivamente nuestra
posicién en Scor (un 2,5% del fondo). Ontex es un fabricante belga de productos
de higiene personal (pafiales para bebés, mujeres y adultos, etc.) dirigidos al
mercado de las marcas blancas en los paises desarrollados y al de los productos de
marca en los paises emergentes. Su valoracion es moderada, muy por debajo de
los multiplos de negociacidon en el sector. Rocket Internet es una sociedad de
cartera alemana que desarrolla con éxito conceptos de e-tailing o entregas de
comida a domicilio; su cotizacion acaba de dividirse casi por tres. Esta compra
forma parte de un movimiento iniciado en el primer trimestre hacia una mayor
exposicion a los valores ligados al consumo en Internet (Showroom Privé, Criteo,
Zooplus).

El nivel de valoracién de las sociedades en cartera no nos parece que
entrafie riesgos imprudentes con una rentabilidad del Flujo de Caja Libre del 6,9%
y un PER de x13 para el afio 2016. Excepto easyjet, los resultados de nuestras
sociedades han estado bastante alineados con nuestras expectativas, a veces con
sorpresas agradables, como las ventas semestrales de Renault y BMW.

No estamos en absoluto satisfechos con el rendimiento bursatil de
Sextant Europe en el 292 trimestre. Sin embargo, como ya hemos visto en el
pasado, por ejemplo en abril y octubre de 2014, semejantes fluctuaciones son
dificiles de evitar en periodos de rotacion sectorial, con una cartera bastante
concentrada y gestionada con un horizonte a largo plazo.

Rentabilidades

Sextant Europe (A) ——— DJ Stoxx 600 net returns

Sextant DJ Stoxx 600
Europe (A) Net Returns
1 mes -8,5% -4,8% 154.00
3 meses -5,4% -0,8%
6 meses -10,7% -7,8%
1 afio -8,9% -10,9% 120 &
3 afios 32,6% 25,6% W 141,36
Desde el principio 52,3% 39,8% 70 T T T T
2011 2012 2013 2014 2015

2016 2015 2014 2013 2012 2011i* 2010 2009 2008 2007 2006 2005

Sextant Europe (A) -10,7% 21,0%  55%  24,6% 289% -160% - - - - - -

DJ Stoxx 600 net returns -7,8% 9,6% 7,2% 20,8%  18,2% -8,5% - - - - - -
* Fecha de lanzamiento del fondo 29 junio de 2011
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SEXTANT EUROPE §:)

Principales inversiones

% del patrimonio

Contribucion a la

Nombre Sector Pais neto rentabilidad mensual
Ahold Distribucién Paises Bajos 6,0% 18 bps
Sixt pref. Servicios a las personas Alemania 5,1% -14 bps
Jupiter Finanzas Reino Unido 4,8% -72 bps
Ingenico Tecnologia Francia 4,7% 26 bps
Easyjet Transporte Reino Unido 4,3% -170 bps
Indicadores Principales aportaciones a la rentabilidad
Volatilidad 3 afios Fondo : 14,5% / indice : 16,2% Nombre Contrib. Nombre Contrib.
Perfil de riesgo R - SIKA AG-BR 33 bps Easyjet -170 bps
VL / Patrimonio neto 154,00 € / 26,39 M€ Criteo 32 bps Jupiter -72 bps
Numero de posiciones 39 Econocom 26 bps BMW-PRF -60 bps
Capl_tallzacmn media / 7226 M€ / 2 607 ME Ingenico 26 bps Renault -59 bps
mediana Ahold 18 bps Adecco -42 bps
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Distribucién por tamafio de capitalizacion
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Peso de las principales posiciones

Activos liquidos 3,7% 20 primeras lineas 72,3%
Capit mediana 9,4% 10 primeras lineas ] 44,4%
Capit. grande 86,9% 5 primeras lineas A_ 24.8%
O‘:/o 2(;% 46% 6(;% 8(;% lObWo 0% 25'% 56% 75'% 106%

Principales caracteristicas

Categoria de participacion

Cadigo ISIN
Caodigo Bloomberg

Classificacion AMF
indice de referencia
Valor liquidativo

Depositario

Aviso :

Participaciones A todos los suscriptores
FR0011050863
AGSEURA FP

Renta variable de los paises
de la Comunidad Europea
DJ Stoxx 600 net returns

Diaria, sobre las cotizaciones de cierre de
los mercados

CACEIS Bank France

Fecha de lanzamiento

Duracion minima de inversion
recomendada

Dominante fiscal
Comision de suscripcion
Comision de reembolso
Gastos de gestion fijos

Comision de rendimiento

29 junio de 2011
Superior a 5 afios

FCP elegible al PEA
2,0%

1,0%

2,0% TTC

18,0%, imp. incl. de la rentabilidad
que exceda de su indice de referencia

Fuente: amiral Gestion a 30/06/2016

Este documento, de caracter comercial, tiene como objetivo presentar de forma simplificada las caracteristicas del fondo. Si desea mas informacion, puede consultar el documento de
informacion clave para el accionista y el folleto, documentos de caracter legal disponibles en la pagina web de la sociedad de gestion o previa peticién en las oficinas de la sociedad de

gestion.

Las rentabilidades pasadas no garantizan en absoluto rentabilidades futuras y no son constantes en el tiempo.
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