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COMENTARIO

Durante el mes de Julio True Value
obtuvo una rentabilidad positiva
del 3,10 %. Ha sido un mes muy
agitado en los mercados. El evento
destacado ha sido el Brexit, el cual
pensamos que tendra un impacto
limitado en las inversiones del
fondo True Value.

FILOSOFIA DEL FONDO

True Value es un fondo que sigue
la filosofia de inversion en valor,
con un enfoque global, pero con
mayor énfasis en Norte América y
paises del Norte de Europa. El
fondo invierte en valores de alta
calidad, con una expectativa de
crecimiento superior a la media y
con un sesgo hacia compaiiias de
medina y baja capitalizacion,
teniendo siempre en mente la
preservacion de capital.

Los mercados se han acomodado a la
nueva realidad del Brexit, y han
decidido que su impacto serd muy
limitado. De esta forma el S&P500
ha procedido ha realizar nuevos
maximos histéricos. Ahora el foco se
ha centrado en la banca Europea vy
en concreto en la italiana. Nuestra
exposiciébn a bancos es nula. La
exposicién del fondo a compaiiias
financieras viene dada por nuestras
inversiones en compaiiias de leasing.

RENTABILIDAD HISTORICA
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Estas empresas gozan de calificacién
“investment grade” , ademas poseen
inversiones mas transparentes y
estables que los bancos. Durante este
mes hemos vendido Linedata. Era una
de las principales posiciones del fondo
iniciada hace 13 meses, contando
dividendos especiales nuestro retorno
ha sido del 80% en esta situacién
especial. Hemos rotado la cartera
hacia nuevas ideas que daran sus
frutos en los proximos 12-18 meses.
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Valor liquidativo:

13,08€

RENTABILIDAD

2016 YTD 1,47%

Rentabilidad desde inicio ENE-14 30,80%

RENTABILIDAD/RIESGO

Volatilidad 10,90%
Beta 0,55
Maxima caida fondo 11,4%

Maéxima caida indices referencia 25%-15%

VaR histérico 5,10%

Riesgo de divisa Cubierto

DISTRIBUCION ACTIVOS

Renta variable 83%
Renta Fija 0,0%
Liquidez 17%

DISTRIBUCION SECTORIAL

Industria 16,55%
Tecnologia 17,25%
Servicios IT 14,55%
Finanzas 8,95%
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EVOLUCION RENTABILIDAD/ INDICES DE REFERENCIA

2014
T1

T2

T3

T4
2015
T1

T2

T3

T4
2016
T1

T2

T3 (julio)
TOTAL

TRUE
VALUE*

15,01%
1,60%
2,40%
0,81%
9,50%

12,19%
9,90%
-0,61%
-2,88%
5,20%
1,47%
-0,82%
-0,78%
3,10%

30,80%

Fondo de inversion

Russell
2000*

3,61%

-0,37%
3,18%
-5,90%
6,51%
-5,25%

4,01%
2,03%
-12,25%
3,20%
6,40%

-2,10%
3,00%
5,50 %
4,25%

Rentabilidad y indices de referencia

MSCI North
America*

12,57%

2,02%
5,29%
0,61%
4,43%
-2,30%

-0,26%
-0,91%
-8,32%
7,64%
5,80%

-0,3%

1,8%

4,3%
14,90%

*Indices expresados en moneda local acorde con la
politica de cobertura de divisa. Indices Russell y MSCI
de rendimiento neto. Politica de reinversion de

dividendos.

** Riesgo de divisa cubierto mediante futuros.
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DISTRIBUCION POR
CAPITALIZACION

® Pequefias(<1Bn) 38% B Medianas ($1B-$10Bn) 36.5% BOYD GROUP INCOME

Grandes (>$10Bn) 8.5% MW liquidez 17%

17%
9% __

DATOS FUNDAMENTALES CARTERA

PER 9,4x
Div Yield 1,0%
ROIC 22%

Crecimiento estimado de

. . 12%-14%
beneficios 0 0
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Valor liquidativo: 13,08€

PRINCIPALES POSICIONES SEGUN ULTIMO INFORME CNMV

UMANIS - REG -- PARIS

MGI COUTIER

CRH MEDICAL ORD

CONSTELLATION SOFTWARE INC

TEXHONG TEXTILE ORD

RENTECH INC

AERCAP HOLDINGS NV (USD)

usD

CAD

EUR liquidez
EUR acciones
GBP

Otras monedas

TOTAL

Divisas

32%

20%

17%

23%

2%

13%

100%

6,6%
5,2%
4,1%
3,9%
3,9%
3,7%
3,6%
3,4%

DISTRIBUCION GEOGRAFICA Y RIESGO DIVISA

Riesgo divisa**

0%

0%

0%

0%

0%

2%

2%



