1 de noviembre de 2017

Estimado participe;

Ponemos punto y final a un mes de octubre en el que la principal noticia es que la tendencia alcista se mantiene
intacta en las principales bolsas de valores mundiales. Operativamente hablando ha sido un mes de pocos
cambios. Los activos en cartera siguen desarrollando sus tramos al alza y, mientras se mantengan en una direccién

favorable para nuestros intereses, formaran parte de nuestra cartera.

En la recta final del pasado ejercicio 2016 comentaba que, tras casi dos afnos de rangos laterales en los mercados,

observaba ciertas caracteristicas que indicaban que los mercados estaban a las puertas de iniciar un tramo alcista
de magnitud y la verdad es que, casi un ano después, podemos decir que los mercados se han situado en la linea
alcista esperada.

La disciplina en nuestra metodologia de inversidon y la buena seleccion de activos nos permite seguir sumando
rentabilidad a nuestras inversiones y situar el valor liquidativo en maximos histéricos por segundo mes consecutivo.

La rentabilidad neta obtenida en el mes de octubre ha sido del 2,92% lo que eleva el acumulado anual a un 14,81%.

En lo que respecta a la operativa del mes, como veremos mas adelante en el presente informe, no ha habido
muchos cambios. Probablemente el hecho mas destacado sea que hemos incrementado ligeramente nuestra
exposicion a Europa tomando posiciones en dos valores alemanes, ya que durante las ultimas semanas hemos
observado una mejoria técnica en las bolsas de Alemania y Francia que vienen a unirse a otros mercados como
Italia que llevan meses con un buen comportamiento (mercado italiano en el que, por cierto, tenemos exposicion
desde hace meses con valores como STMicroelectronics y Exor NV).

En concreto nuestra exposicion a las bolsas europeas aumenta desde el 24,76% que teniamos a finales de
septiembre hasta el 27,54% que tenemos a cierre de octubre. Si la situacion técnica europea fuese capaz de seguir
mejorando durante las préximas semanas, no descarto seguir aumentando nuestra exposicion al viejo continente,
pero en la situacion actual en la que son pocos los mercados europeos que lo hacen mejor que los americanos nos
sentimos comodos con este grado de exposicion.

Esa mayor fortaleza americana es la que hace que nuestras principales posiciones sigan centradas en EEUU, ya
que el mercado estadounidense sigue con su indiscutible trayectoria alcista. A cierre de octubre la exposicion a
EEUU se situa en el 67,97%.

También mantenemos dos posiciones en valores de Hong Kong que en total nos dan una exposicion del 4,49% a
mercados emergentes.

Dicho esto, como cada mes en el informe trataremos diferentes aspectos del mercado y de la cartera actual, pero
antes, como ya sabéis, para mi como gestor es muy importante que los inversores sean conocedores de lo que
hacemos y porqué lo hacemos, para, a partir de ahi, exponer mis inquietudes y expectativas respecto al mercado y
cuales son las posiciones del fondo y sus principales movimientos. A continuacién, detallo los aspectos clave de
nuestros principios de inversion.


http://losmercadosfinancieros.es/wp-content/uploads/Informe-diciembre.pdf

1.- Estructura del fondo y estrategias que lo dirigen:

En GPM International Capital utilizamos tres estrategias, dos de ellas seguidoras de tendencia en valores que
daran un mayor peso en cartera a los mercados y sectores con mejor comportamiento del mundo. Esto permitira al
participe disponer de una cartera diversificada internacionalmente en los mercados con mejor comportamiento,
evitandose asi los problemas derivados de concentracidon de inversiones en mercados con mal comportamiento.

Cabe destacar que sélo mantendremos los valores en cartera mientras estos sean capaces de sostener
trayectorias alcistas. No nos casamos con ningun valor. Los valores que sean capaces de mantener sus tendencias
alcistas seguiran con nosotros, puesto que sera sintoma de que nos estan haciendo ganar dinero. Si cualquiera de
ellos no sigue el rumbo previsto, sera liquidado para buscar opciones de inversion que si sigan un rumbo favorable
para las inversiones.

Esta forma de proceder es fundamental para maximizar el beneficio y minimizar las pérdidas y, como no podia ser
de otra forma, es uno de los pilares de la politica del fondo. Invertiremos en los valores mas destacados del mundo
mientras nos hagan ganar dinero. Precisamente tomamos posiciones en este tipo de valores sobresalientes porque
son los que mas probabilidades de hacernos ganar dinero tienen. Ahora bien, como ya sabéis este es un mundo de
probabilidades y no de certezas absolutas por lo que en el momento en que alguno de los valores en cartera no
siga un rumbo favorable para nuestros intereses sera liquidado. Todas las posiciones en compahias cotizadas
pertenecientes a las estrategias seguidoras de tendencia tienen stop de salida.

En lo que respecta a la tercera estrategia (que llamamos rotacional), nos permite rotar posiciones entre renta
variable y renta fija. Esta estrategia, otorga mayor peso a los bonos y la liquidez (dependiendo del entorno) cuando
no ve un claro sesgo alcista en el mercado de renta variable. En el momento en que el comportamiento de la renta
variable supera al de la renta fija en grado de inversidn, este sistema, se situa del lado de la renta variable,
pudiendo invertir en diferentes indices internacionales de cara a buscar diversificacion geografica. Esta estrategia
también incorpora stops de proteccion.

2.- Cartera actual

Hecho un pequefo resumen de la hoja de ruta del fondo, comentaré que, durante el mes de octubre, liquidamos las
posiciones que manteniamos sobre Republic Services Inc y Sempra Energy al no establecer el rumbo alcista que
buscamos en nuestras inversiones.

También cerramos las posiciones abiertas sobre la canadiense TransCanada Corp, valor en el que tomamos
posiciones a principios de afo y que, tras mantenerse lateral durante los ultimos meses, ha alcanzado el punto de
salida con ligeras plusvalias del 0,33%. Otro valor en el que nuestras estrategias seguidoras de tendencia nos han
marcado salida ha sido la alemana Indus Holding AG con beneficios del 6,22%.

En lo que respecta a las nuevas entradas hemos tomado posiciones en las empresas alemanas Washtec AG
(sector de ingenieria industrial) y Nemetschek SE (sector de tecnoldgicas software).

En EEUU la unica compra realizada ha sido en el sector de servicios sanitarios, donde tomamos posiciones en
Stryker Corp.

El posicionamiento en Stryker Corp nos permite exponernos al sector sanitario, sector al que veniamos haciendo
especial seguimiento ya que su comportamiento es de los mas destacados en Norteamérica desde hace semanas.



Stryker Corp (SYK:US)
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Como se puede ver en el grafico superior, la compafia se mantiene en tendencia alcista y su rendimiento es
claramente superior al del promedio del mercado. Como siempre, mantendremos en cartera mientras mantenga un
rumbo alcista.

Otro mercado que se mantiene entre los mas destacados del mundo es el aleman, mercado en el que durante este
pasado mes de octubre hemos incrementado nuestra exposicion al sector de ingenieria industrial a través de
Washtec AG.

Washtec AG (WSU.GR)
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Como se puede ver en el grafico superior, esta empresa de ingenieria alemana se situa en subida libre y su
rendimiento es claramente superior al del promedio del mercado.

En lo que respecta al sistema rotacional, mantenemos las posiciones alcistas abiertas a finales de agosto de 2016
en futuros del S&P 500. Ademas, este sistema al que en el inicio de este ejercicio 2017 le hemos hecho algunas
mejoras, como comentamos en el informe del pasado mes de enero, también mantiene posiciones alcistas en el
EuroStoxx 50, Dow Jones, DAX Xetra de Alemania, Ibex 35 y Nasdaq 100 mediante ETFs.



https://drive.google.com/file/d/0B-yUW8ci5AmtMmhmLUlwU2lDUjQ/view

Como no podia ser de otra forma en un contexto predominantemente alcista, nuestra exposicion actual a renta
variable se mantiene en niveles altos con un 100% de exposicion, de la que aproximadamente una cuarta parte
corresponde a renta variable europea, un 4,49% a renta variable emergente (Hong Kong) y el resto se centra en
inversiones en Norteamérica.

En la ultima pagina de este informe se pueden consultar tanto las principales posiciones de acciones en cartera como
la distribucién sectorial actual del fondo.

3. — Comentario del mercado

No hay grandes cambios en el escenario de cara a los préximos meses con lo comentado en anteriores informes. La
inmensa mayoria de indices internacionales siguen siendo alcistas, lo que denota sin lugar a dudas que el ciclo
alcista sigue funcionando a pleno rendimiento en las bolsas de valores de todo el mundo.

En el comentario mensual del mercado podria hablar de muchos temas bastante recurrentes en estas fechas, como
por ejemplo de lo favorable que resulta histéricamente la recta final del afio para las bolsas (noviembre y diciembre
son histéricamente los meses mas alcistas del afno). No obstante, en este informe me gustaria detenerme en una
situacion que algunos participes me habéis comentado en los ultimos dias acerca de unos pequefos sintomas de
debilidad en la linea avance/descenso.

Recordemos que la linea ascenso-descenso es la diferencia entre el nimero de valores que ascienden y el numero
de valores que descienden. Cuando este indicador empieza a perder su tendencia alcista y el mercado
norteamericano sigue subiendo, estamos ante una divergencia negativa.

El grafico que veremos a continuacién muestra la linea avance/descenso en color rojo, y al S&P 500 (indice rector
global) con una linea azul.

Linea AD USA vs. S&P 500
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Durante las ultimas jornadas el S&P 500 ha sido capaz de marcar nuevos maximos, pero la linea avance/descenso
que es el resultado de un indice no ponderado (todos los valores tienen la misma importancia) indica que la mayoria
de valores no muestran tan buen aspecto.

Podriamos decir que la situacion actual no es tan positiva como la que muestra el S&P 500, ahora bien, este factor
por si solo no es un drama ya que estamos hablando de algo que perfectamente podria ser un factor “puntual”. El



hecho de que la linea avance/descenso genere pequefas divergencias de vez en cuando es algo relativamente
frecuente.

Entonces, ;como sabemos cuando estas divergencias en la linea Avance/Descenso generaran un gran mercado
bajista y no son una “falsa alarma”? Muy facil, prestando también atencién a otro factor importante y clave para
generar grandes crash: los bonos.

Son necesarios varios factores para generar un gran cambio de ciclo. Uno de ellos es la debilidad en la linea AD que
acabamos de ver, pero otro muy importante es que el dinero necesita una alternativa a la renta variable para sacar
partido y que haya un trasvase de fondos. Sobre esto hablé detenidamente en una conferencia que imparti en
septiembre de 2015 (pulsa aqui para ver la grabacion) mostrando algunos ejemplos histéricos.

Los bonos soberanos tienen una gran relevancia desde un punto de vista ciclico en el devenir de los mercados de
valores. Esto que trataremos hoy no ocupa portadas en los medios, pero debe ser conocido por todo inversor que
quiera tener una carrera satisfactoria en el mundo de las inversiones.

El precio de los bonos resulta histéricamente un indicador adelantado sobre los mercados de acciones.
Historicamente, descensos superiores al 20% en el precio de los bonos a 30 afios y alrededor del 10% para los
bonos a 10 anos, han sido preludio de mercados bajistas en la renta variable.

Detras de estos movimientos histéricos estan los flujos monetarios a gran escala. Si el precio de los bonos cae, su
rendimiento aumenta (este hecho, esta siendo noticia en los ultimos meses) y ese rendimiento creciente de los bonos
compite con las bolsas a la hora de generar rentabilidad para los inversores, pudiendo generar a medio plazo (no a
corto plazo) un trasvase de dinero de renta variable a renta fija.

Para entenderlo mejor vamos a observar los siguientes ejemplos en los que la linea azul representa al mercado de
valores y la linea roja representa el comportamiento de los principales bonos soberanos.

Linea Bono vs. S&P 500
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En 1980 el director de la Reserva Federal, Paul Volcker, aumento la tasa de interés de EEUU atrayendo capitales de
todo el mundo. El objetivo era lograr que la afluencia de divisas bajara la inflacién y relanzara la maquinaria
productiva norteamericana que estaba en recesion. Como es logico, esta politica restrictiva tuvo su influencia en el
precio de los bonos, que perdieron un 40% en algo mas de un ano.


https://vimeo.com/158891934
https://vimeo.com/158891934

Tal y como se puede ver en la imagen superior, la acusada caida del bono avisaba sobre un posible inicio de
crash en las bolsas, que llegaria 6 meses después en el mercado bajista de principios de los 80, en el que las
bolsas de valores perdieron mas de un 25% de su valor.

1987:

Linea Bono vs. S&P 500
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No fue la mayor caida de la historia del Dow Jones, pero tiene la fama de serlo. Aquel fatidico 19 de octubre de
1987 los cimientos de la mayor bolsa del mundo, Wall Street, se tambalearon por el panico de millones de
inversores que se lanzaron en masa a vender sus acciones.

Para muchos, este es el cisne negro por excelencia que, para el que no lo sepa, significa que estamos ante un
hecho improbable, impredecible y de consecuencias imprevisibles. Este tipo de “titulares” personalmente nunca
me han gustado, ya que son la tipica respuesta facil que invita a dejar pasar por alto hechos que si se estudian
nos pueden resultar utiles para el futuro.

Una vez mas el bono tuvo la clave de aquel famoso crash y la caida del precio de los bonos a 10 afos en mas de
un 10% termino con aquel fatidico lunes que muchos siguen creyendo que fue impredecible.

2000:

Linea Bono vs. S&P 500
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— Bono aleman — S5&P 500




Ya estamos mucho mas cerca del presente y seguro que muchos conocen y recuerda la famosa crisis de las
“‘puntocom”.

Desde finales de 1998 el bono aleman a 10 ainos empezd a gotear poco a poco a la baja, hasta llegar a perder un
13% de su valor. La razén de utilizar el bono aleman en este caso es que desde principios de milenio la Reserva
Federal ha estado interviniendo fuertemente el mercado de bonos americano, generando alteraciones artificiales
sobre el precio que pueden alterar el estudio.

En grafico anterior muestra cobmo una vez mas el bono advirtié de que la fiesta alcista estaba a punto de terminar, y
sucedié que en el ano 2000 las bolsas de valores empezaron a formar un techo que desencadenaria en un mercado
bajista que llevo a perder al indice S&P500 un 47% de su valor.

2007-2009:

Por ultimo, veremos que el bono también nos avisé de que algo malo se acercaba cuando desde 2006 la deuda
germana (una de las principales referencias internacionales) estaba de capa caida.

Lo que sucedio un ano después a la caida de los bonos todos lo sabemos, un mercado bajista que llevo al SP500 a
perder un 56% en el que es ya uno de los mayores mercados bajistas de la historia de las bolsas de valores.

Linea Bono vs. S&P 500
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Ahora que ya entendemos con ejemplos historicos como la caida en los precios de los bonos termina por afectar a
las bolsas de valores, es momento de revisar el aspecto actual de los bonos. En este caso nos centraremos de nuevo
en los bonos americanos, ya que actualmente el Banco Central Europeo también esta interviniendo el mercado de
bonos alemanes, mientras que los bonos estadounidenses estan fluctuando con una mayor libertad, lo que nos
permite seguir de forma mas certera sus movimientos.



Bono americano a 30 afos:

Linea Bono vs. S&P 500
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Entre el verano de 2016 y el primer trimestre de este 2017 se experimentaron retrocesos en el precio de los bonos.
¢ Pero son suficientes estos retrocesos para un nuevo mercado bajista? Atendiendo a los antecedentes histéricos
queda claro que no.



Hasta el momento la caida del bono americano a 30 afos ha supuesto aproximadamente un maximo retroceso del
-16,57% mientras que la caida maxima de los bonos a 10 afos es del -7,98%, lo que siguiendo los antecedentes
histéricos todavia no es suficiente para generar un nuevo mercado bajista como los repasados anteriormente.

No olvidemos, que detras de estos movimientos historicos estan los flujos monetarios a gran escala. Si el precio de
los bonos cae, su rendimiento aumenta y ese rendimiento creciente de los bonos compite con las bolsas a la hora
de generar rentabilidad para los inversores, pudiendo generar un trasvase de dinero de renta variable a renta fija.

Durante los ultimos meses, el precio de los bonos después de que marcase minimos a finales de 2016 (en el caso
de los bonos americanos a 10 afos) y principios de 2017 (en el caso de los bonos americanos a 30 afos), lejos de
seqguir bajando, han estado subiendo, lo cual significa que los intereses pagados por dichos bonos soberanos cada
vez son menores y por lo tanto menos atractivos para los inversores. Esto hace que, a pesar de que otro indicador
clave (linea avance/descenso) si que muestra algo de debilidad, la escasa rentabilidad de los bonos fuerza a los
inversores a buscar retornos en la renta variable (este es el principal artifice del mercado alcista iniciado en 2009),
situacion que cambiaria si por la razén que sea, la rentabilidad de la renta fija repunta (o lo que es o mismo, su
precio cae) en los niveles estudiados en este articulo.

Con los datos actuales, la situacidon sigue siendo favorable para el ciclo alcista y en esa direccién siguen nuestras
inversiones. Obviamente dentro de cualquier ciclo alcista podemos tener pequefios descansos de corto plazo (no
confundir “descanso” con “cambio de ciclo”). Las oscilaciones de corto plazo en los mercados de valores no nos
deben preocupar, ya que como he dicho en alguna ocasion son movimientos menores, absolutamente naturales
dentro de un ciclo alcista y por lo tanto no deben condicionar en absoluto nuestra operativa. El dinero en los
mercados esta en los grandes ciclos, no en los vaivenes cortoplacistas naturales del mercado.

He considerado importante tratar este tema en el informe de este mes, para que todos los participes tengais
informacion de primera mano para entender como mas alla de la situacion favorable actual, siempre estoy
pendiente de los aspectos del mercado que adelantaran cuando el escenario favorable actual podria estar llegando
a su fin.

Como siempre, ante cualquier duda o consulta estamos a vuestra disposicion en los canales habituales. Direccion
e-mail GPM-InternationalCapital@gpmbroker.com y en el teléfono 93 119 04 18

Nos vemos el préximo mes.
Atentamente;

Ricardo Gonzalez


mailto:GPM-InternationalCapital@gpmbroker.com
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recupere el importe invertido inicialmente. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Pese a que la informacion utilizada en el andlisis de valores se considera
fiable, no se puede garantizar la exactitud de la misma y las valoraciones y proyecciones estimadas podrian no cumplirse. Las posiciones mostradas son a fecha de publicacion
del presente documento y son susceptibles de cambios sin previo aviso.
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