Informe septiembr&mart Social Sicav

Estimados accionistas,

Cerramos el mes de septiembom una rentabilidad det,38%.

Smart Social Sicav

02/10/2017

La rentabilidad del afio d@mart Social Sicaves del10,726 YTD y desde inicialel

+6,53%.

Los indices donde estamos inveridmn cerradde forma mixta
DAX +6,41%,EUROSTOXX +5,07%, NASDAQ +1,0%%.
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Comparativa Smart Social Sicav vdBEX , DAX y EUROSTOXX

Desde nuestro inicio el 5 de mayo de 26Bhamos una rentabilidad ded,53%
comparado con pérdidas enREX 35 del-9,43% y -1,026 enEUROSTOXX 50.
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Situacion de mercado

En abril de 2015 escribi los primeros informes indicando que las cotizaciones habian
alcanzado precios muy elevados y que trabajariandsgel lado corto. En octubre de

2017 las cotiaciones estan al mismo nivel que entonces y por tanto los modelos siguen
dando la misma lectura y seguirem@btjando con posiciones cortag refiero
principalmente al mercado europeo que es donde hemos operado el 85% de las veces.
En aquellas fechaa incertidumbre y preocupaciéon del mercado se centraba casi
exclusivamente en el tema de Grecia. En la actualidad cualquiera de las incertidumbres
y preocupacioreque pueden afectdrraercadame parecen mayores que lo quedpas

con Grecia, y no son pocas.

Tengo la sensacién que se aceptan situaciones como normales cuando no lo son.

Un Brexit que parece muy dificil de negociar y desconocemos las consecuencias, unos
Bancos Centrales que no saben como deshacer todo lo inyectado, tipos de interés con
tendench al alzaen USA tipos de interés negativos en Europa presidente de

Estados Unidos insultando a propios y extrafios desde su cuenta de Twitter, un loco
haciendo pruebas nucleares por encima de Japdn, un crecimiento ehaShanse

dudoso Alemania qe tendra que hacer coalicion entre Merkel, liberales y verdes y no
parece facil, y qué decir en Espafia...a estas horas, sabado por la tarde, no tenemos ni
idea de lo que pasard mafana 1 de octubre en Catghengaampoco lo que pasara en

las proximas seanas que de no haber un giro de 180 grados por todas las partes tiene
pinta de acabar entre mal o muy nfado estoessolo una descripcion del momento
actual mientras estamos sentadusrea de varias burbujas simui&gas y con una
volatilidad anormalrante baja.
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Ahora mismo no sabemos cuando volvera la volatilidad, ni los motivos, pero es 100%
seguro que volverdos mercados parecen totalmente anestesiados y no reaccionan a
ningun evento de incertidumbre mientras siguen creciendo las entradas etqsrddl

tipo ETF's indexados y pasivos. Los tipos de interés negativos han provocado que los
inversores mas conservadores acudan a la renta variable porque los otros productos no
ofrecen rentabilidad y lo han hecho pensando que no asumen riesgo y que esta
tranquilidad perdurara. En todos los ciclos histéricos el patron siempre es el mismo para
los pequefios inversorentrando tarde y mal.

En Smarténemos una estrategia disefiada y calculada, con todos los escenarios
previstos y todas las actuaciones t@niprevistas y que ya hemos ido recordando en
informes anteriorefor ahora no esta dando los frutos que esperpgerasese es

nuestro objetivy seguimos confiando en nuestra estrategia, aunque es una evidencia
gue hemos tenido un muy mal mes y seguimos sufriendo waalan interanual

importante No pretendemos ser los mas listos, ni los primeros, ni pretendemos hacer
ningun pulso al mercado basado etrahos analisis o conjeturas. Nos encantaria haber
comprado en todos los suelos y vendido en todos los techos pero eso en bolsa no existe.
Nuestro modelo nos dice que el precio deberia volver a los 9200 de Ibex , los 3100 de
Eurostoxx y los 10800 de DAXIg ejecutamos en consecuencia, ho nos dice cuando
ocurrira porque eso es imposible de parametrizar, pero también nos dice que si el precio
se aleja demasiado de nuestro objetivo inicial hay que reducir exposicion pero siguiendo
con la misma estrategia pteada. Es solo una cuestidn de riesgo y que ahora es mucho
mayor estando en el lado largo, al igual que el modelo nos dijo lo mismo en abril de
2015 o en diciembre de 2015, o nos indicé el lado largo en febrero de 2016. La forma
de operar de Smart siemgra sido la misma y no cambiara.

Quiero afadir un agradecimiento muy especial a nuestro presidente que por su
perseverancia, determinacion y buen hacer con un trato exquisito, hizo posible el
nacimiento de Smart Social Sicav. No es facil gestionar unarddad tan abierta con

1300 accionistas donde todos opinan sobre la gestion de la cartera. Pediria respeto en
todas las intervenciones para continuar teniendo un espacio libre para todos los
accionistas y no tener que aplicar las normas de comportameshioett. Entiendo

gue estamos en un momento de dificultad y soy el Unico responsdbkerdsultados

de la gestion con udrawdowndel -12% aunque sea la mitad deawdownmedio de
cualquier producto de renta varialf®ara la tranquilidad de todos lascionistas deci

que llevo perfectamente biem presion afiadida y seguiré gestionando como hasta ahora
sin salirme ni un milimetro del plan establecido en la ejecucion y estrategia de Smart
Social Sicav.
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Evolucmn indices desde abril 205 hasta octubre 2017
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Capitalizacion bursatil Capitalizacion bursatil
Millones de dolares Millones de dolares

Cisco
Qualcomm | 332.000,00 | Wicrosoft | 580,000,00 |
m
Dell | 13200000 fintel |  174.000,00 |

Total: 2.381.000,00 Total: 3.622.000,00
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Principales burbujas actuales
Burbuja Unicornios Burbuja Fintech Burbuja Criptodivisas Burbuja deuda emergente

Global FinTech Financing Activity =
Bitcoin e

her o= Gibal Deal Volume:

B Burbuja Bancos Centrales ~ Burbuja Nasdaq Burbuja turismo Burbuja Bonos

La década en gue s disparar o trimo

EL T

Comparativa Smart Social Sicav vs indices

indices Rentabilidad septiembre 2017 |Rentabilidad desde inicio 05/05/2015 YTD

SMART SOCIAL SICAV -4,38% 6,53% =10,77%
S&P 500 Estados Unidos 1,93% 18,42% 12,53%
DOW JONES Estados Unidos 2,08% 22,68% 13,37%
NASDAQ Estados Unidos 1,05% 23,82% 22,94%
CAC Francia 4,80% 5,17% 9,61%
DAX Alemania 6,41% 10,40% 11,74%
EUROSTOXX Europa 5,07% -1,02% 9,25%
IBEX 35 (div) Espaia 0,84% -0,02% 13,77%
IBEX 35 Espaia 0,80% -9,43% 11,01%
MIB ltalia 4,74% -1,19% 18,00%

Al no tener un indice de referencia para poder compararnos lo haremius principales indices de nuestra area de
actuacion y seleccion de mercados.
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Patrimonio, capital invertido vy liquidez

Situacion actual dela cartera

Mantenemos posiciones largas en acciones con una ponderaciéf.del

Mantenemos tambiéma posicion corta en indices con una ponderacié@®4dél

Hemos reducido o ampliado las ponderaciones por la estabilidad del EUR/USD vy por la
debilidad y fortaleza segun cada indice:

Aumentamos gsicion corta en futuros dBlasdagponderacion el 17% de k cartera.
Reducimos psiciénen futuros dé&urostoxx con ponderacion déi8% de la cartera.
Reducimos psiciones cortas en futuros d#hX conponderacioril% de la cartera.
Abrimos posicion corta en futuros dBEX 35 con ponderacion d&% de la cartea.

Actualmente mantenemos uliguidez del 1%.
La cartera actual puede sufrir grandes caméosualquier momento de mercado
dependiendo de la volatilidad que se genere.

Trabajamos en un posilgeimerescenario con niveles @200 puntos pardBEX 35,
los 3100 paraEurostoxx, 10800del DAX, 18000para elDow Jones2100para elS&P
500 yun Nasdaqen4300.
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debilidad indices Gltimos 2 meses
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En el siguiente gréfico se visualizan los momentos de mayor inversion del patrimonio
total de la carterg de los momentos con mayor liquidez, describiendo como se han
configurado las estrategias y su duracién hasta llegar a los objetivos planteados. En
total, desde nuestro inicio, se han configurado 4 estrategias importantes con la maxima
inversion y la Unica diferencia entre las anteriores y la actual es la duracién que esta
tardando en conseguir los objetivos marcados.
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