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INFORME 9/08/2011 — EVOLUCION FINAL ESCENARIOS PROPUESTOS

Estos ultimos dias de fuerte correccion bursatil que hemos vivido, ha confirmado el escenario bajista que
estabamos esperando desde que lo expusimos en los informes del 21 de Abril y del 14 de Mayo.

Desde Febrero hasta la semana pasada, os hemos estado avisando del gran proceso de distribucion en el que
estabamos inmersos, q estaba siendo el caldo de cultivo de unos de los movimientos bajistas mas bruscos y
como se ha demostrado, mas rentables, desde principios del 2008 y que ademas, esto significaria el cambio a
tendencia bajista. Por este motivo, os hemos recomendado con insistencia, ir cerrando posiciones alcistas
para evitar que esta severa correccion lastrara vuestras carteras.

Primero fue la renta variable europea, pero faltaba la confirmacion de Wall Street para poder dar por valido
el giro bajista de mercado. Esta confirmacion la tuvimos el jueves 4 de agosto, y al cierre de la semana cayo
también el tecnologico Nasdaq 100, que era el ultimo bastion de los alcistas. Por si esto fuera poco, las
bolsas de los paises emergentes también dieron su brazo a torcer. En este sentido, consideramos muy
importante seguir la evolucion de los principales ETFs de los mercados emergentes, como son el iShares
MSCI Emerging Markets Index Fund (EEM) y el Vanguard Emerging Markets Index Fund (VWO), puesto
que éstos suelen ser un interesante bardometro para medir el sentimiento del mercado y un buen marcador de
las expectativas de crecimiento mundiales. Analiticamente, la alineacion bajista de los emergentes nos
permite dar mayor fiabilidad a los movimientos vistos tanto en Europa como al otro lado del Atlantico.

En estos dias de fuertes correcciones, se ha puesto de manifiesto una vez mas, la importancia de contar con
un sistema de analisis, que como habéis comprobado, nos permite identificar el inicio de los grandes
movimientos. Esta es la clave de nuestras decisiones de inversion, que nos permite minimizar siempre los
riesgos, ya que solo entramos en mercado cuando la oportunidad lo merezca, y evitamos asi estar expuestos
en todo momento a los vaivenes que caracterizan al escenario actual. Por este motivo, no es causalidad que
en los ultimos 5 meses, el momento de mayor exposicion en mercado, con casi un 100% de nuestras
carteras en operaciones bajistas, ha sido justo antes de empezar las bruscas caidas, coincidiendo con las
sesiones de mayor panico vendedor, lo que nos ha permitido colocar nuestras carteras con porcentajes entre
el 4,5% y el 20 % de beneficio.

Hemos acertado los movimientos y la direccion del mercado con 4 meses de adelanto. Esto nos ha
ayudado a conseguir los beneficios comentados, mientras el Euro Stoxx ha sufrido una caida desde entonces
de mas del 30 %, y el SP500 americano superior al 20%, alcanzando los objetivos que expusimos en las
graficas, tanto en precios como en plazos de tiempo estimado. Por estos motivos, y por la extrema sobreventa
del mercado, hemos decidido cerrar todas nuestras posiciones. Esperamos que se produzca un violento rebote
de los mercados, coincidiendo seguramente con alguna medida que aprueben los principales bancos centrales
para intentar atajar esta sangria, y esto nos permitird volver a posicionarnos fuertemente bajistas para
aprovechar nuevas correcciones que, sin duda, vendran.

El nivel de acierto que hemos tenido en una coyuntura tan compleja y volatil nos sirve de refuerzo para
seguir en esta linea de trabajo y confiar mas que nunca en nuestra gestion de riesgos, como premisa
imprescindible para cumplir nuestros objetivos comunes.

Estamos a vuestra disposicion para aclarar cualquier consulta que os pueda surgir.

Recibid un cordial saludo
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CONTACTO

DIRECTOR DE INVERSIONES : JUANJOSE MARTINEZ
E-mail : juanjosemartinez@jmkapital.com
Tfno : 645 350 353

DIRECTOR DE ASESORAMIENTO: JAVIER MARTIN
E-mail : javiermartin@jmkapital.com
Tfno: 633 434 505
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