capital’ 'work

Madrid, 15 de diciembre de 2008

En este preciso momento en que todos los analistas del planeta estan revisando a la baja sus
estimaciones de resultados para el ano que viene, nos gustaria, en base a los ejemplos siguientes, daros
nuestro punto de vista al respecto.

Compartimos plenamente el "escenario negro" para la economia mundial en 2009 y probablemente
también en 2010: deterioro importante de la economia, recesiéon, aumento brutal del paro, caida del
consumo Yy de las inversiones, aumento de la morosidad, deflacién en muchos sectores, ...

Sin embargo, debemos tener muy claro dos ideas fundamentales:

1) los mercados financieros anticipan la evoluciéon de la economia real (tanto en la caida como
en la recuperacién) como lo ilustra el grafico siguiente que muestra la evoluciéon del S&P500 durante las
épocas de recesién en EE.UU. Vemos cdémo el S&P500 habia empezado ya a caer entre 52 y 104

semanas antes del reconocimiento oficial de la recesion ("punto 0") y se recuperd fuertemente mucho
antes del final de la recesién (mas o menos al momento en que se reconocio la recesion).

80

60

20

-20

-40 :
-104 52 0 52 104 ;

w1954 w1958 w1961 ===1970 —==1975 1980 - 1982 = 1991 2001

2) Las valoraciones actuales de muchas buenas compaiiias son exageradamente bajas
(infravaloracion exagerada)

El cuadro siguiente muestra tres escenarios para una serie de valores recomendados por CapitalatWork:
escenario conservador, escenario pesimista y, finalmente, escenario para la justificacion del precio
actual de estos valores.
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Conclusiones: No vamos a entrar en el debate del cortoplacismo, a saber si habra o no un "rally de fin
de afio", un "rebote técnico" o el famoso "efecto enero". Las apuestas, la especulacién y el corto plazo
no han formado parte nunca de la gestion de CapitalatWork y preferimos centrarnos sobre los
fundamentos microecondémicos de las companias que seguimos de cerca y que integran las carteras de
nuestros clientes.

No sabemos lo que pasara a corto plazo y los mercados podrian ser todavia mas baratos dentro de un
mes, dos meses o tres meses pero si sabemos que muchos precios actuales representan verdaderas
oportunidades de inversién para los inversores en busqueda de buenas compaiias (= basicamente,
muchos FCF y poca deuda) infravaloradas.

ESCENARIO CONSERVADOR ESCENARIO PESIMISTA JUSTIFICAC ION
Comparias Rgtgrn Fair Value %alza Crecirrjignto Return Fair Value si FCFs %alza Crecirrjignto Return F)C;:?u;%';:géil
exigido actual implicito esperado y G1 -20% implicito esperado precio actual
News Corp 12,0% $14,2 67,0% -4,7% 21,9% $11,3 33,0% -1,8% 16,8% -40,0%
WPP 12,0% £6.4 67,5% -6,1% 24,2% £5.1 33,9% -2,4% 17,9% -41,0%
LVMH 10,0% €66 36,8% 0,4% 13,5% €49.4 2,4% 1,9% 10,2% -21,0%
Siemens 10,0% €98.2 97,5% -5,8% 20,6% €77.8 56,5% -2,5% 16,0% -49,0%
United Technologies 11,0% $74,60 55,4% -1,7% 16,4% $57,50 19,8% -1,7% 16,4% -31,0%
Vinci 10,0% €37.9 22,5% 1,0% 12,2% €24.2 -21,7% 2,3% 7,9% -10,0%
E.ON 10,0% €49.3 83,0% 5,4% 16,1% €27.95 3,8% 5,8% 10,3% -21,0%
GDF Suez 10,0% €52.1 72,5% 5,0% 17,8% 34,05 12,7% 5,4% 11,4% -25,0%
Lafarge 11,0% €58.9 25,2% 3,3% 13,2% €31.2 -33,7% 4,2% 8,1% -8,0%
Barnes & Noble 11,0% $19,0 12,8% 1,2% 12,2% $14,8 -12,2% 1,2% 12,2% -10,0%
Bed Bath & Beyond 10,0% €29 14,2% 1,7% 11,3% €22.7 -10,6% 3,3% 9,1% -12,0%
ArcelorMittal 13,0% €51.9 100,0% -7,8% 28,7% €38.64 48,7% -3,5% 20,3% -40,0%
Schneider 10,0% €87.8 62,5% -1,9% 16,3% €67.03 24,0% 0,4% 12,4% -33,0%
Total 9,0% €69.10 65,7% 0,2% 15,0% €53.8 29,0% 1,9% 11,6% -38,0%
Manitou 12,0% €10.92 21,3% -0,4% 14,3% €8.22 -8,7% 1,8% 11,1% -14,0%
Adidas 10,0% €34.9 33,0% 2,7% 13,4% €25.7 -2,3% 2,7% 9,8% -19,0%
AB-InBev 12,0% €21.5 46,0% 0,8% 15,6% €13.4 -8,8% 2,2% 11,3% -17,0%
Carlsberg 12,0% DKK430 118,0% -2,4% 24,4% DKK315 58,0% -0,4% 18,1% -40,0%
Apple 10,0% $130,00 33,0% -3,7% 14,3% $109,00 11,2% -0,4% 11,4% -30,0%
Comcast 11,0% $24,30 54,0% -0,6% 16,4% $18,30 16,6% 1,0% 12,6% -29,0%
Dassault Systemes 10,0% €42.8 36,0% -0,6% 13,8% €34.6 9,8% 1,2% 11,1% -28,0%
Eutelsat 10,0% €22.5 37,0% 1,2% 13,0% €16.7 1,8% 2,5% 10,2% -21,0%
Publicis 12,0% €28 45,0% -2,8% 18,3% €22.1 14,4% -0,6% 14,0% -30,0%
Synopsys 11,0% €24.5 38,9% -3,8% 16,6% €20.5 16,5% -0,3% 16,6% -35,0%
Grupo Televisa 13,0% Ps.63.8 45,7% -0,7% 18,4% Ps.49.7 13,4% 1,6% 14,6% -29,0%

Fuente: CapitalatWork

Lucas Monjardin
Director de Inversiones

Aviso legal: La informacién, opiniones y estimaciones presentadas en este documento reflejan nuestro pensamiento en la
fecha actual y son susceptibles de modificacion sin previo aviso.



