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La rentabilidad de ELCANO SICAV durante el ejercicio 2011 ha sido del 3,8%. Desde su lanzamiento, en
diciembre de 2009, ELCANO acumula una rentabilidad positiva del 15,5% (equivalente al 7,2% anual
compuesto).
Los Graficos 1 y 2 muestran las rentabilidades de distintos indices regionales y sectoriales durante el 2011.
Por regiones destaca el buen comportamiento relativo de EEUU. Los mercados emergentes se suman al
mal comportamiento de Europa. En cuanto a sectores, destaca el buen comportamiento de salud y
consumo estable, y al mal comportamiento del sector financiero se le afiade el sector de materias primas.
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Grafico 1: [ndices en 2011 Gréfico 2: Rentabilidad Sectores de Renta Variable en 2011
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~ Rentabilidades pasadas no son garantia de futuras ganancias ~
En 2011, el diferencial de rentabilidad de ELCANO SICAV respecto al indice global MSCI World (en moneda
local) ha sido del 11,3%. La causa no estd en la eleccién de sectores o paises, que aporté un 0,8%, sino en
la seleccion de valores individuales que contribuyd en un 10,5%. Desde su lanzamiento, ELCANO SICAV ha
batido al mercado en un promedio anual superior al 7%.
El Grafico 3 muestra la contribucidn individual de las posiciones que han sumado o restado mas del 0,5% al
resultado de la cartera. En resumen, 2011 ha sido un afo de resultados absolutos insatisfactorios. Sin
embargo, la buena seleccidn de valores, el alejamiento de sectores ciclicos y mercados emergentes, junto
con la proteccién adquirida en mayo, se ha traducido en buenos resultados relativos.
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Grafico 3: Posiciones en ELCANO SICANO con Mayor Contribucién en 2011.
(Fuente: Bloomberg, Elaboracién Propia)
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~ Rentabilidades pasadas no son garantia de futuras ganancias. El valor de las inversiones puede tanto incrementarse como disminuir, y
\ cabe la posibilidad de que recupere un importe inferior al invertido. Por favor lea el Aviso Importante en la dltima pdgina. ~ j
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La cartera actual estd totalmente invertida en veinte empresas que cumplen con un criterio de fortaleza
competitiva y financiera. Por estos negocios estamos pagando una prima de tan sélo el 10% sobre fondos
propios, que reflejan el capital neto de deudas acumulado en las empresas, excluyendo intangibles como
marcas, relaciones comerciales o gasto en |+D. El retorno actual sobre fondos propios (ROE) es del 15%, lo
que implica una rentabilidad sobre precio superior al 13%. Esta es la rentabilidad esperada para los
accionistas de ELCANO SICAV sin crecimiento, y si el mercado nunca re-aprecia el valor de las empresas.

Otra forma de ilustrar la infravaloracién de la cartera es mediante el Grafico 4 que compara el valor
estimado de la cartera con su cotizacion. Como aproximacion al valor, utilizamos los beneficios por accion
esperados para los préximos doce meses capitalizados al 6,5% (PER 15x), en linea con la media
histdrica. También mostramos el resultado de capitalizarlos al 9,0% (PER 11x), rango que incluiria la totalidad
de los intervalos de cinco afios desde 1930.

Grafico 4: Cotizacion ELCANO SICAV y Valor Estimado (Rango PER 11x a PER 15x)
(Fuente: Elaboracion Propia)

Precion Accitn ELCANG SICAV

~ Rentabilidades pasadas no son garantia de futuras ganancias ~

Adicionalmente, mantenemos parte de la proteccion adquirida el pasado mes de mayo, que representa el 3%
de la cartera y tiene un potencial de pago de hasta el 20% de la cartera, que dependera de la evolucidn del
precio de la accion de Vale y de Cliffs Natural Resources, empresas productoras de mineral de hierro, materia
prima empleada en la produccién de acero, cuya demanda depende en gran parte de la construccién en
China.

Confiamos en que el rigor en el analisis junto con la aplicacion de la filosofia de inversidn de ELCANO SICAV —
concentrar la cartera en empresas de calidad a precios ultrabajos — se traduzca en rentabilidades atractivas a
largo plazo. La calidad del trabajo determinard cuales seran los resultados, el mercado determinard cuando
se produciran.

Agradecemos su confianza y estamos a su disposicion.

Atentamente,

Marc Batlle, CFA JJ Fernandez
Partner Partner

~ Rentabilidades pasadas no son garantia de futuras ganancias. El valor de las inversiones puede tanto incrementarse como disminuir, y
cabe la posibilidad de que recupere un importe inferior al invertido. Por favor lea el Aviso Importante en la dltima pdgina. ~
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Distribucién por Activos

Estrategia de Invers| Universo de Valores
La estrategia de ELCANO Inversiones Financieras, SICAV, S.A. consiste Liquidez
en adquirir participaciones en compafiias excepcionales a un descuento
sobre su valor. ELCANO SICAV .busca negocios (fqn una vent_aja Categoria Activos
competitiva comprensible y sostenible, un balance sélido y un equipo
gestor honesto y capaz. El analisis es negocio a negocio y no existen Renta Variable 97%
restricciones geograficas, sectoriales o por clase de activo. ,
ge08 P Renta Fija 0%
Liquidez / Otros 3%

q N Renta Variable
Comentario Consejeros

Distribucion Geografica por Generacion de Beneficio

* ELCANO SICAV cierra el ejercicio 2011 con una rentabilidad positiva :
del 3,8%. Desde su lanzamiento, en diciembre de 2009, ELCANO Asia ex-Jap  3PON Suiza

acumula una rentabilidad positiva del 15,5% (equivalente al 7,2% anual UK Region

compuesto). ) . N Latam EEUU 45%

* Se han aprovechado caidas de mercado para ir equilibrando los pesos

de la cartera y aumentar posiciones en compaiifas como GDF Suez, Europa 34%

Carrefour o Roche. Latam 8%

*La cartera estd invertida practicamente su totalidad, y su valor de UK 6%

mercado se corresponde con un PE 2012E de 7,8x y una rentabilidad . |

por dividendo del 5,5%. Asia ex-Japon 4%

Japdn 2%
Principales Posiciones en la Cartera EEUU Suiza 1%
Europa

Distribucion Sectorial por Actividad Econémica

Empresa Sector

Wells Fargo Banco N Sector
ConocoPhillips Energia Materias Consumo Seguros 22%

Primas . .
Telefonica Telecom Salud & Estable Financiero 21%
GDF Suez Utility Pharma seguros  Telecom 12%
Roche Salud & Pharma Utilities Consumo Ciclico 12%
Tecnologia Energl’a 8%
Tecnologia 7%

Incrementos / Entradas & Reducciones/ Salidas o
Utilities 6%
Consumo
Incrementos / Entradas Reducciones / Salidas Ciclico Salud & Pharma 6%
GDF Suez ConocoPhillips Financiero Materias Primas 3%
Roche Salud & Industrial 2%
Pharma

Telecom Consumo Estable 1%

Ficha Técnica Distribucion por Capitalizacién Bursatil

Medianas

Ambito de inversién ] Renta variable internacional
Sociedad gestora . Credit Suisse Gestién, SGIIC L
Depositario :  Credit Suisse AG, Suc. Espafia Capitalizacién
Auditor 8 PricewaterhouseCoopers Inferior a €1bn 0%
Organo regu!ador : CNMV _ N Entre €1bn y €5bn 20%
Mercado cotizado ] Mercado Alternativo Bursatil
Comisién gestion/otras e 1,75% anual Superior a €5bn 80%
Comision depositaria ] 0,10% anual
Codigo ISIN : ES0118626037
Inicio (nuevo consejo) :  1diciembre 2009 Grandes
Divisa de referencia ] EUR
Liquidez : Diaria Distribucion por Divisas
Bloomberg 3 CIF SM <equity>
Cartera ELCANO SICAV (con cobertura)
EUR 42% EUR 85%
Valor Liquidativo: 11,42 euros (31/12/2011) usb 43% usb 0%
Fuente: Credit Suisse Gestion, elaboracion propia. GBP 5% GBP 5%
CHF 10% CHF 10% /
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Datos de Rentabilidad & Volatilidad

Fuente: Credit Suisse SGICC, Bloomberg, elaboracién propia

DIA
Rentabilidad e
Ejercicio 2011 +3,8%

Ejercicio 2010 +10,7% 40

Desde lanzamiento (1 Dic 2009) +15,5%

Volatilidad 17,3%

W EUROSTOXX

25
v
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Fuente: Bloomberg. (Evolucién de precios desde Dic 2009).

Evolucién cotizacion ELCANO y valor estimado (Rango PER 11x a PER 15x)

=

Rango del Valor Estimado entre
PER 11x y PER 15x

tH

1=

Precion Accion ELCANO SICAV

Fuente: Elaboracién propia. Bloomberg.

~ Rentabilidades pasadas no son garantia de futuras ganancias. El valor de las inversiones puede tanto incrementarse como disminuir, y
\ cabe la posibilidad de que recupere un importe inferior al invertido. Por favor lea el Aviso Importante en la dltima pdgina. ~ )
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AVISO IMPORTANTE

El presente documento ha sido elaborado con la finalidad de proporcionar informacion sobre la materia objeto del mismo. La
informacion aqui contenida estd sujeta a cambios sin previo aviso. Esta publicacién no constituye una oferta de compra o de
venta de los valores en ella mencionados, ni debe ser considerada ni utilizado como una oferta de suscripcidn de acciones de
la sicav. La informacidon contenida ha sido recopilada de buena fe y de fuentes que consideramos fiables, pero no
garantizamos la exactitud de la misma, la cual puede ser incompleta o presentarse condensada.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe de tener en cuenta que los valores, instrumentos o inversiones a
que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicidon financiera o su
perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe
adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento
especifico y especializado que pueda ser necesario.

Los contenidos y productos incluidos en este documento no estan concebidos, ni dirigidos a aquellas personas que residan
en jurisdicciones donde sus contenidos no se encuentren autorizados, incluidos los Estados Unidos de América.

El perfil de riesgo segun el Folleto simplificado/DFI de Elcano Inversiones Financieras, SICAV, S.A. depositado en la CNMV es 6
(en una escala del 1 al 7), por lo tanto de elevado riesgo. El plazo de tiempo de la inversién recomendado es para posiciones
con un horizonte temporal de largo plazo. Las inversiones descritas pueden conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de
renta variable, de tipo de interés, de tipo de cambio, de crédito, de liquidez, de inversidn en paises emergentes, asi como de
concentracion geografica o sectorial. Como consecuencia, el valor liquidativo de la accidon puede presentar una alta
volatilidad.

ELCANO Inversiones Financieras Sicav S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que
pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. Cualquier decisién de inversidon debera tener en cuenta toda
la informacién publica existente sobre esta SICAV y atendiendo a la documentacion registrada en los registros oficiales de la
CNMV y disponible en la sociedad gestora de la SICAV, Credit Suisse Gestion, S.G.I.I.C. (Calle Ayala 42, 28001 Madrid). Antes
de invertir deberia leer los Datos Fundamentales para el Inversor (KIID, por sus siglas en inglés), disponible en la web de la
CNMV.

Elcano Inversiones Financieras, SICAV, S.A. esta inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable con el
numero 971. La sociedad gestora de instituciones de inversidn colectiva, Credit Suisse Gestidn, S.G.1.I.C. esta inscrita en el
registro oficial con el nimero 173. Batlle & Fernandez Partners Eafi SL es una entidad supervisada y registrada con el nimero
196 en el Registro Administrativo de Empresas de Asesoramiento Financiero de la CNMV. Mas informacion disponible en la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) y en el Mercado Alternativo Bursatil (www.bolsas
ymercados.es/mab).

El valor de las inversiones puede tanto incrementarse como disminuir, y cabe la posibilidad de que recupere un importe
inferior al invertido. Rentabilidades pasadas no son garantia de futuras ganancias.

\_ Informacidn estrictamente privada y confidencial. Y,
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