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10 VALORES CON MAYOR
PONDERACION EN EL FONDO (01/02/

09)

Telefonica

Banco Santander

Banco Bilbao Vizcaya Argenta
Repsol YPF

Union Fenosa

Banco ESP Credito (Banesto)
Criteria Caixacorp

ACS Actividades Cons Y Serv
Corporacion Financiera Alba
Iberdrola

%
8,4
6,4
5,6
5,6
4,6
3,8
3,7
3,3
3,3
3,3

* Entre los 10 valores con mayor ponderacién hace un afo

ASIGNACION DE ACTIVOS (01/02/09)

fondo %

Liquidez

Bienes de consumo ciclicos
Tecnologia de la informacion
Telecomunicaciones

Salud

Bienes de consumo no ciclicos
Energia

Finanzas

Industria

Materiales

Otros

Servicios publicos

La Directiva OICVM Il permite a los fondos una exposicion
neta menor o mayor al 100%.

5,1
8,3
1,7
9,4
1,5
1.2
53
34,0
12,8
3,6
0,0
171
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LA OPINION DE STANDARD & POOR'S (MARZO 2009)

Después de superar sistematicamente tanto al Ibex
35 como al grupo comparable de S&P de fondos de
renta variable espafiola tradicional (mainstream)
durante cuatro afos, el fondo Sabadell BS Espania
Dividendo atraveso un periodo de 18 meses en que
se vio sumamente perjudicado por la inversiéon
centrada en criterios de valor y sesgada hacia la
capitalizacion baja y media. No obstante, desde
agosto de 2008 las rentabilidades relativas han
acusado una marcada mejoria.

Pese al rendimiento inferior a la media, el equipo se
mantuvo fiel tanto al mandato como al proceso de
inversion, mientras que ajustdé marginalmente el
modelo para permitirle captar valor afiadido con
mayor precision frente a las condiciones cambiantes
del mercado.

Actualmente, se concede menos importancia a las
mediciones valorativas y se favorece la estabilidad
financiera, que ahora representa un 20% de la
puntuacion general de cada titulo. En lugar de
buscar 70 posiciones o mas, el equipo ahora prefiere
centrarse en las 40 ideas en que tiene mayor

confianza, especialmente en el actual entorno
bajista.

Sin embargo, el nucleo del proceso se mantiene
igual; se priorizan las compafias con precios
razonables y una rentabilidad por dividendo por
encima de la media, mientras que se evitan las
trampas de valor al hacer hincapié en los nombres
con sodlidos fundamentos financieros. El equipo
también aplica un juicio critico (overlay) desde una
perspectiva top down para ayudarle a evitar areas
problematicas. Un equipo de cinco experimentados
gestores respaldados por seis analistas sectoriales
toma las decisiones de modo colectivo.

La rentabilidad de la cartera, tanto hacia arriba como
hacia abajo, es un reflejo del sesgo de estilo del
fondo, que el equipo ajustd lo mas posible para
responder a los cambios en las condiciones de
inversion. Los aciertos de estos cambios se hicieron
palpables cuando cayeron los mercados.

Si bien este fondo no es apto para todo tipo de
condiciones de mercado, el equipo cuenta con
amplios recursos y un enfoque disciplinado que le
permiten obtener la calificacion A de S&P.

PUNTOS CLAVES

Grupo: BanSabadell Inversion es una filial 100%
Banco Sabadell, el cuarto banco de Espafa.

Equipo: El equipo lo componen cinco gestores de
cartera, liderados por la directora del equipo Natalia
Dominguez, y seis analistas de renta variable
liderados por Xavier Blanquet.

Gestor del fondo: El fondo viene determinado por
el trabajo en equipo y el proceso de inversion.
Dominguez encabeza el equipo de cinco
experimentados gestores respaldados por seis
analistas sectoriales.

Estilo: La construccion de la cartera surge
primordialmente de las conclusiones de un modelo
de disefio propio que filtra, segun criterios de
rentabilidad por dividendo y otros parametros de
valor, un universo de inversién compuesto por unos
130 titulos.

Rentabilidad: Durante los cinco afios hasta 30/01/
2009 el fondo ha tenido un rendimiento de 31,0%,
comparado con 14,2% para la mediana del sector y
23,7% para el indice, situdndose en el puesto 9/88.
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