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Carta 1r semestre 2019: Tipos de interés y deuda de la eurozona

En junio Iceberg Asset Management SICAV ha ascendido un 2%, cerrando el trimestre con un
avance del 0,5%. En 2019 acumula una rentabilidad del 9,6% (con un peso medio en renta
variable del 45,8%) y desde el 1 de enero de 2015 obtiene una revalorizacion del 11,5%, lo
que supone un 2,4% anualizado (con un peso medio en renta variable del 44,8%).

Como cada trimestre, repasamos las rentabilidades mensuales historicas:

ICEBERGAM ENE JUN JUL  AGO DIC

2015 1,5% 3,3% 08% 02% 04% -21% 1,5% -3,1% -3,00 3,6% 095% -L4%| 2,7%
2016 -3,2% -01% 22% 13% 02% -21% 3,1% 0,7% -05% 0,7% 0,7% 26% | 5,6%
2017 -0,1% 1,5% 2,1% 12% 1,0% -0,5% -0,1% -1,2% 1,4% -0,2% -1,4% 19% | 5,9%
2018 0,6% 20% -1,2% 1,5% 1,2% -0,5% 0,1% -1,8% 0,6% -40% -4,0% -6,0% |-11,4%
2019 55% 23% 1,1% 19% -3,4% 2,0% 9,6%

También, el desempeno frente al indice de referencia 60% Barclays Euro Aggregate Bond TR +
40% MSCI World Net (Euro) y la categoria EUR Moderate Allocation de Morningstar.
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A continuacion, queremos informar que se ha aprobado en junta de accionistas un
cambio de la politica de inversion, aplicable desde el 20 de junio. Procedemos a explicar y
detallar las circunstancias que motivan estos cambios y la modificacion de la estructura:

Debido a las escasas oportunidades de rentabilizar los ahorros en el actual (y previsiblemente
futuro) escenario de renta fija de la eurozona, hemos decidido incrementar el peso especifico de
la renta variable. Se trata de dar uso a una excesiva liquidez permanente, de tal forma que la
renta variable pasa de tener un peso habitual del 45% al 55-60%, es decir, un aumento algo
superior al 10% del patrimonio. La nueva categoria de inversiéon es Renta Variable Mixta
Internacional, eliminando el limite del 30% de exposiciéon a divisa no euro, y siendo la renta
variable invertible del 30% al 75% del patrimonio, desde el 50% maximo anterior.

El nuevo indice de referencia es 60% MSCI World Net (Euro) + 40% Bloomberg EuroAgg
Corporate TR, mas parejo a la composicion de lo que lo ha sido el anterior, ya que hasta ahora la
gran mayoria de la inversion en renta variable ha sido en euros, perjudicando el
comportamiento relativo frente al MSCI World de una manera importante.
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En las ultimas décadas la inversion en renta fija ha sido altamente rentable via precios, incluso
mas que la renta variable en algunos periodos. Este es un fenédmeno generalizado en la mayoria
de paises desarrollados.
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Se debe a un descenso no lineal pero si continuado, desde finales de los afios 70, de los tipos de
interés y la inflacion en los paises occidentales. Algunas de las causas son la estabilidad politica,
mayor seguridad juridica, acceso a la informacion y el gran desarrollo tecnolégico, acentuado
por las crecientes politicas expansivas e intervencionistas de los principales bancos centrales.

Grafico - inflacion historica del IPC Espafia (anual) - plazo de medicion integro Tipo de interés EONIA (BCE)
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Actualmente, el efecto de la compra masiva de deuda a cualquier precio y la rebaja de los tipos
de interés hasta el 0% por parte del BCE, ha llevado a la renta fija de la eurozona (tanto
corporativa como publica) a cosechar magnificos resultados de manera artificial y a los Estados
a endeudarse sin ningun tipo de pudor pese a los déficits presupuestarios.

ECB buys bonds and pushes interest rates into negative territory
ECB balance sheet (euro billion) and 10-year German bond yield in percent

YTM del S&P Eurozone Investment Grade Corporate Bond Index
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Aunque las consecuencias a largo plazo de todo ello aun estan por ver, si llegamos a dos
conclusiones que nos conciernen como inversores de deuda:

1. El rendimiento de los bonos es muy limitado
2. Va a serlo durante un tiempo prolongado

+Por qué el rendimiento de los bonos es limitado?
Cierto es que un escenario en el cual siguiera una caida del tipo de interés en el terreno negativo

comportaria mas subidas en el precio de los bonos, como ya sucede en la mayoria de tramos
gubernamentales de la zona.

Country 6-Mo [1-Year|2-Year| 3-Year|4-Year |5-Year|6-Year| /-Year|8-Year |9-Year | 10-Year| 15-Year | 30-Year
Switzerland -0.75 | -064 | -0.80 | -0.91 | -0.89 [ -0.87 | -0.79 | -0.76 | -0.69 | -063 | -0.62 | 029 | -0.01
Germany 058 | 068 |-074|-076|-074 |-068 |-064(-058|-046(-040( -031 | -010 | 027
Metherlands -0.59 072 | -070 | -064 | -061 | -050 [ -042 | -032 | -0.25 | -015 | -001 [ 030
Japan -0.13 | -017 | -020 | -0.22 | -0.23 (022 | -022 | 022 | -0.21 | -0.16 | -0.12 | 007 | 0.36
Denmark -0.66 -0.70 | -0.70 -0.68 -0.45 -0.28

Austria 054 | -065 | -063 | 057 | -047 | -039 | -028 | -022 [ -014 | -0.03 | 0.31 0.70
Finland -0.66 | -0.63 | -0.61 | -0.54 | -0.45 -0.19 -0.01 0.56
Sweden -0.40 -0.62 -0.55 -0.26 001 | 0.18

France -059 | 060 ) -068 | -066 | -062 [-053 | -041)-031|-021|-010 | 002 0.38 1.15
Belgium -0.57 | -0.58 | -0.60 | -0.66 | -0.60 | -0.54 | -0.42 | -0.25 | -0.14 | -0.06 | 0.09 | 040
Slovakia -0.33 -0.24 | -0.50 000 | 0.18 | 0.26

Ireland 041 | 055 | -045 046 | 039 | 024 ]-014| 045 0.22 0.58 1.16
Slovenia -0.48 | -0.30 -0.31 -0.14 0.25

Spain -0.41 | -0.39 | -040 | -034 | -0.27 [ -0.21 | -0.06 | 0.08 | 020 | 0.29 | 043 | 080 | 147
Portugal -038 | 034 | 037 | -025 | 017 | -014 [ 005 | 016 | D28 | D44 0.55 0.95 1.50
Malta -0.23 | -0.20 -0.10 0.02 0.74

Bulgaria -0.13 -0.01 0.05 0.37 0.58

ltaly 016 | 002 ) 022 | 071 | 103 [ 131 | 153 | 161 | 177 [ 182 | 212 245 31T
United States 219 | 203 | 181 | 175 1.78 1.89 203 252

Esta hipotesis, econdmicamente hablando, carece de sentido y deberia ser limitada. Si al
arriesgar mi capital prestando dinero, tengo que pagar en vez de cobrar, ;quién estaria
dispuesto a prestar? Pidiendo prestado se obtendrian ganancias.

Parecido al escenario actual, pese a la inyeccion monetaria de los bancos centrales, no fluiria el
dinero en la economia real... salvo casos puntuales de expectativas muy negativas sobre la
economia o en un entorno fuertemente deflacionario. Aunque si este ultimo fuera el caso,
guardando los ahorros debajo del colchén bastaria para aumentar el poder adquisitivo y no
habria muchos incentivos a la inversion y expansién econémica.

Suponiendo que el interés siguiera bajando, tampoco encajaria con nuestra filosofia de
rentabilizar la inversién mediante el cobro de cupones llevando el bono a vencimiento (la TIR
podria ser negativa). Ganar dinero a base del incremento infinito del precio, consecuencia de
una mayor irracionalidad en el descenso infinito de los tipos de interés cumple el esquema
especulativo de cualquier burbuja. Precisamente, una estrategia via incremento del precio seria
planteable en el extremo opuesto, cuando los tipos de interés fueran muy elevados y, por lo
tanto, pudiera existir una infravaloracion en el precio de los bonos.
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+Por qué va a prolongarse en el tiempo?

La elevada cantidad de deuda, media del 85% del PIB en la eurozona y superior al 100% en
Grecia, Italia, Portugal, Bélgica, Francia y Espafia, hace pensar que los tipos de interés van a
permanecer muy bajos durante afos. Si estos subieran, los gobiernos no podrian hacer frente a
los intereses sin quebrar o endeudandose todavia mas a tipos mas altos que conducirian de
nuevo a una futura quiebra.

Apostando por esta politica ultralaxa, en los ultimos afios se ha renunciado a la responsabilidad
politica de hacer las reformas estructurales necesarias después de la crisis para poder cuadrar
los presupuestos, llevar un control del gasto publico y generar superavit para reducir o contener
la deuda... todo lo contrario. Por esta razon se pretende hacer subir la inflacién (con escaso
éxito de momento), para que el endeudamiento no deba pagarse con medidas impopulares
como reformas, recortes en el gasto o aumentos de impuestos, sino que el propio importe
descienda en términos reales y vaya representando menos porcentaje en el presupuesto de los
Estados. Segun los estandares keynesianos que rigen en el BCE, para que suba la inflacién, se
deben mantener bajos los tipos de interés.

Cambio en la politica de inversion

El objetivo de este cambio es poder hacer un mejor uso del capital disponible de forma
permanente. Enlazando con el propdsito de la generacion de inflacion del BCE, se destinara
una parte del patrimonio a invertir en bonos ligados a la inflacion de la eurozona.

En cuanto al aumento de la renta variable, se pretende obtener una rentabilidad adicional de un
modo en el que la volatilidad aumente en la menor medida posible o incluso, en determinados
escenarios, disminuya. Para ello hacemos hincapié en la configuraciéon de una cartera global
diversificada, conservando el caracter patrimonialista y el perfil moderado de la misma,
afiadiendo activos de caracteristicas complementarias a las ya habituales en cuanto a tipologia
(sector, value/growth), tamarfio (grande/pequena), geografia y estilo (gestion activa/indexada).

Aunque Iceberg AM no aspira a tener un riesgo plenamente equilibrado y pese a las
diferencias, guarda cierta relacion con las estrategias all weather o Permanent Portfolio, como
las de los inversores Ray Dalio y Harry Browne. Se trata de albergar activos de distinta
naturaleza y catalizadores diferentes, mediante los cuales poder compensary reducir la
volatilidad global de la cartera. Por ejemplo, Ray Dalio intenta cubrir con exactitud el riesgo
de cada uno de los 4 escenarios seguin el crecimiento econdémico y la inflacion:

ECONOMIC GROWTH INFLATION

W Stocks

stocks inflation-linked bonds 7.5% 1o%

commodities commodities
corporate bonds real estate

30%

& Long Term Bonds

INCREASING

Intermediate-Term
Bonds

“ Gold

government bonds stocks
long term corporate bonds nominal bonds
cash

DECREASING

MAINTAIN 25% RISK IN EACH QUADRANT Commodities
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Creacion de 6 apartados de renta variable:

- Cartera de acciones: Peso similar al actual, gestion activa con mas presencia de titulos de
América del Norte y otras divisas no euro de lo que ha sido habitual. No tienen un tamario ni
una tipologia predeterminada aunque han prevalecido las small cap value.

- Mundiales de calidad: Incremento de empresas globales de gran -capitalizacion
(generalmente de base americana y con cierto growth) que se unen a las ya presentes mediante
Snowball SICAV. Gestion activa que puede contener componentes indexados.

- Materias primas: Presencia en compafiias productoras de oro y otras materias primas, puede
contener componentes indexados. Se diferencian de la cartera por sus caracteristicas propias.

- Asia y Emergentes: Exposicion a negocios de dichas geografias de gran capitalizacion y de
forma indexada. Indexacidon por menor conocimiento de la zona, mayores riesgos y dificultad.

- Small Cap Growth EMU: Exposicion a empresas growth de pequena capitalizacion de la
eurozona de forma indexada. Indexacion para complementar a la parte de gestion activa.

- Otros indices: Oportunidades de inversion en sectores o geografias en escenarios
determinados. Ejemplos: inmobiliario, tecnoldgico, salud, Reino Unido, Suiza, VIX...

La estructura global puede ir variando en el tiempo. En un entorno neutro de mercado, sin
sobreponderar ningun tipo de activo, seria la siguiente:

ACTIVO PESO
RENTA VARIABLE 55-60%
CARTERA VALUE 32,0%

CALIDAD MUNDIALES 12,0%
MATERIAS PRIMAS 6,0%
ASIA & EM ETF 4,0%
SMALL CAP EMU ETF 3,0%
OTROS INDICES ETF 0,0%
RENTA FIJA 25-30%
BONOS A VENCIMIENTO  15-20%
BONOS INFLACION € 10-15%
LIQUIDEZ 10-20%

Usaremos la liquidez en periodos de fuerte infravaloracién de algin apartado para
sobreponderar, pudiendo llevar la renta variable hasta el 70% (limite legal del 75%) o la renta
fija alrededor del 40% (limite minimo 25%). La flexibilidad que afiade este uso de la liquidez es
muy valiosa en nuestro estilo de gestion para poder aprovechar entornos volatiles.

El peso concreto de cada uno de los apartados serd el que considere la gestiéon en cada
momento, si bien se mantendran en unos rangos no muy alejados de la estructura tipo. La
composicion sera publicada en las cartas trimestrales y puede conocerse de manera continua
por todos los accionistas.
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Volviendo a lo acontecido en el semestre, en cuanto a la renta variable, durante el segundo
trimestre incorporamos posiciones importantes como Amundi, Burford Capital y
Sandstorm Gold, mientras que vendimos las acciones de Apple, Euronext, Ingenico,
Michelin y Rocket Internet.

Tras el buen comportamiento del primer trimestre, sobre todo, fruto de la recuperacion de los
titulos mas castigados a finales de 2018 y los buenos resultados anuales, en el segundo trimestre
aprovechamos las caidas de mayo para ir aumentando la exposicion en algunas de nuestras
compaifiias como IPCO, OCI o Semapa. En junio hemos empezado a adaptar la cartera de
acuerdo a las nuevas directrices, con por ejemplo, la compra de los ETFs SPDR S&P Emerging
Markets y UBS Global Pure Gold Miners.

Seguimos con una exposicion superior al 10% a materias primas (4% oro), castigadas por el
mercado por el temor a una nueva recesion y las bajas inflaciones de los dltimos afios. Se
mantiene un 3,6% corto del S&P 500 con vencimiento en septiembre. La ponderacion neta de la
renta variable a 30 de junio era del 54,7%, quedando los mayores activos de esta categoria de la
siguiente manera:

SNOWBALL SNOWBALL SICAV (EUR) 7,7%
S&P 500  S&P 500 INDEX (USD) -3,6%
Z~  INTL. PETROLEUM CORP. (SEK) 3,1%

K KECK SENG INVESTMENTS (HKD)  2,5%
SANDSTORM 'SANDSTORM GOLD (USD) 2,2%
FLOW TRADERS (EUR) 2,1%

Respecto a la renta fija, solamente hubo novedades en el segundo trimestre. Después del
vencimiento del bono de Mota Engil, comprado a una TIR del 2,03%, se incorporo el
convertible de Ence con vencimiento en marzo de 2023 a una TIR del 3,53%. También afladimos
acciones preferentes de Teekay LNG, con una TIR alrededor del 8% si se ejecuta la recompra
por parte de la empresa en octubre de 2021, mientras tanto nos renta a una tasa anual del 8,7%.

También se incorporaron los ETFs BNP Easy Barclays Euro Government Inflation y
Amundi Euro Bond Inflation para tener una exposicion a la inflacion cercana al 10% del
patrimonio. En abril vendimos las participaciones que teniamos en los fondos Carmignac
Securité e Imantia Renta Fija Flexible. Asi, el peso de la renta fija al finalizar el semestre era
del 33,8%.

ff ETFS INFLACION EUROZONA (EUR) 10,2%

A DELTA DELTA AIRLINES (USD) 04/12/20  3,4%
@ZZZ» FORD HOLDINGS (USD) 01/03/20  3,3%
Dia #% DIST. INT. ALIMEN. (EUR) 22/07/19  2,8%
37711 TEVA PHARMA (EUR) 15/04/22 2,8%
{ence ENCE (EUR) 05/03/2023 2,7%

Para terminar, destinamos un 7% a futuros del EUR/USD para la cobertura de la renta fija en
dolares. Esta va a ser eliminada en 2020 por los altos costes que genera actualmente, casi un 3%
anual.
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En la siguiente pagina se puede consultar la nueva ficha mensual.
Muchas gracias,
Jordan del Rio Nova, Consejero Delegado

jordan.delrio@icebergam.com
Iceberg Asset Management SICAV (ESo0147269007)
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SICAV
POLITICA DE INVERSION JUNIO 2019

Objetivo: Preservacion y crecimiento moderado del ahorro a largo plazo

- Vehiculo de inversion global, independiente y eficiente. Estructurado para poder gestionar la totalidad de los ahorros gracias a
su diversificacion (patrimonialista).

- Combina la rentabilidad a largo plazo de las acciones con la estabilidad y certidumbre de ingresos que proporcionan los bonos,
aportando una mayor seguridad en plazos de inversion medios.

- La exposicion habitual a renta variable serd cercana al 60% del patrimonio. En su mayor parte aplica una inversion de estilo
valor, puede complementarse con estrategias indexadas de diferentes tipologias y geografias.

- La exposicién minima a renta fija serd del 25% del patrimonio. Salvo situaciones excepcionales los bonos se mantendran hasta
el vencimiento y no tendran una duraciéon media superior a 3 afios. También invierte en renta fija ligada a la inflacidn.

- No pretende replicar a ningln indice en concreto, el indice de referencia se usa a efectos meramente comparativos.

HISTORICO DE RENTABILIDAD NETA EXPOSICION NETA RENTA VARIABLE
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indice de referencia: 60% MSCI World Net (Euro) + 40% Bloomberg EuroAgg Corporate TR
desde 20/06/2019. Anterior 60% Barcap Euro Aggr. Bond TR + 40% MSCI World Net (Euro)

MES YD ICEBERGAM ENE  FEB DIC
2,0%  9,6% 1,5% 3,3%
32% -0,1%
34%  2,4% -0,1% 1,5%
06%  2,0%

45,8%  44,8% 55% 2,3% 1,1% 1,9% -3,4% 2,0%
LI Cambio politica de inversién 20/06/2019

DISTRIBUCION DE LA INVERSION

ACCIONES MAYOR PESO ASSET ALLOCATION* BONOS MAYOR PESO
; EUR/USD 7%
2:;-.‘;, INTL. PETROLEUM CORP. (SEK) 3,1% < CAIAT73% A DELTA DELTA AIR LINES (USD) 04/12/20 3,4%
f RENTA
E KECK SENG INVESTMENTS (HKD) 2,5% B @ FORD HOLDINGS (USD) 01/03/20  3,3%
SANDSTORM SANDSTORM GOLD (USD) 22% | "E;‘;;;”“ 54,7% ‘ Dia % DIST. INT. ALIMEN. (EUR) 22/07/19 2,8%
FLOW TRADERS (EUR) 21% SrA7/1] TEVA PHARMA (EUR) 15/04/22 2,8%
Alphabet ALPHABETINC.A +C (USD) 1,6% {ence ENCE (EUR) 05/03/2023 2,7%
*Acciones preferentes de Teekay LNG como renta fija
Menor riesgo Perfil de riesgo Mayor riesgo
rd
1 2 3 4 5 6 7
Menor rentabilidad Mayor rentabilidad
Categoria Renta Variable Mixta Internacional Cadigo ISIN ES0147269007
Plazo de inversion indicativo >5 afios Inversion Minima 1,11€
Exposicion a renta variable 30% a 75% Liquidez Diaria
Exposicion maxima a divisa no euro 100% Entidad Gestora GVC Gaesco Gestion SGIIC
Comision de gestién anual 0,5% Entidad Depositaria BNP Paribas Securities
Comisién de éxito anual 3%* Entidad Auditora PwC

*Aplicable cuando la rentabilidad anual supere el 5% (high water mark de 3 afios)

Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. Consulte el folleto informativo y demds documentacion en la web de la CNMV y en www.icebergam.com. Este
documento es informativo y no supone recomendacion u oferta de suscribir acciones. Iceberg Asset Management SICAV SA esta inscrita en la CNMV con el nimero de registro 4.132



