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Los Mercados

Agosto ha sido un mes negro para las bolsas mundiales. La crisis de deuda cruzo el atlantico y se instal6 también en Estados
Unidos. Ya no solo el euro pende de un hilo que termina en Alemania, ahora también Estados Unidos esta en una situacion
limite debido a su excesivo déficit, su deuda disparada y su bajo crecimiento. Y este bajo crecimiento y la posibilidad de una
nueva recesion, fue lo que llevo al mercado a claudicar ante tanto problemay a hundirse definitivamente.

Vivimos una situacion muy dificil, China frenando su crecimiento debido a la inflacion, EEUU y Europa con una crisis de
deuda y déficit terrible y un crecimiento estancado y Japon recomponiéndose del terremoto de abril. Frente a todo esto, la
bolsa descuenta una posible recesion mundial, y lo que es peor, una recesion en la que ya no habra posibilidades de aumentar
el gasto pablico. Esperemos que el peor escenario no se produzca.

STKV FIL

Con un mercado que ha entrado en panico es imposible ganar dinero a corto plazo, se puede perder mas o menos, pero
no ganar. Todo cae, las companias endeudadas y sin beneficios ni perspectivas y las grandes compahias con records de ventas
y beneficios en 2011. Es el caso de, por ejemplo, BMW una de nuestras apuestas mas firmes. Tras publicar unos magnificos
resultados del 22 trimestre ha caido mas de un 20%. O de Basf la quimica alemana, que ha caido también mas de un 21%.
Esto es un sinsentido. Estas compafiias, como otras que tenemos en cartera, estan mucho mejor que en 2008 tanto a nivel de
negocio como de deuda y perspectivas. Pero asi son las cosas.

Nosotros, obviamente, sufrimos unas pérdidas en linea con nuestras compaiias. Alemania, el pais en el que mas confiamos
a medio plazoy en el que seguiremos invertidos ha sido muy castigado este mes, con caidas superiores al 20% y es el mercado
en el que mas ponderados estabamos.

Sin embargo, cuando el panico deje paso a la razon y el mercado discrimine, son estas compaiiias las que tiraran y nosotros
estaremos ahi. Aun asi, y para que una situacion como esta no se repita de la misma forma, hemos ajustado nuestro sistema
de Stops de tal forma que suframos menos en estas situaciones irracionales y que las podamos aprovechar en mayor medida.

Este no ha sido el mejor afo para iniciar un proyecto de inversion. Sin embargo, son muchas las lecciones que estamos
extrayendo dia a dia, y mucho lo que estamos mejorando nuestro sistema de gestion. Aun asi, somos un fondo con vocacion
de largo plazo, con criterio Value y que usamos apalancamiento y eso conlleva que nuestra volatilidad sea obviamente
relativamente alta. Actualmente lo sufrimos con un mercado bajista, pero esperamos disfrutarlo en el futuro con uno alcista.

Lorenzo Serratosa
Ivan Gardia
Kau Gestion de Activos SL
Asesor de STKV FIL

Este documento no constituye una oferta o recomendacion para la adquisicion, venta o cualquier tipo de transaccion con las participaciones del Fondo. Ninguna informacion contenida en él debe interpretarse como asesoramiento
o0 consejo. Las decisiones de inversion o desinversion en el Fondo deberén ser tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento. Las inversiones de los fondos estéan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores, por lo que el valor de adquisicion del Fondo y los rendimientos obtenidos pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que
un inversor no recupere el importe invertido inicialmente. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Todos los datos contenidos en este informe estdn elaborados con exactitud, salvo error u omision tipograficos.
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DATOS DEL FONDO POLITICA DE INVERSION

ISIN ES0176953000 El fondo sigue la filosofia tradicional de inversion en valor a traves de otras ICCS pero con el

Ne reg. CNMV 38 (FIL) apoyo o la cobertura.de CFI?:s operados en Swing 'I:rading. Se busca la alta rentabih’d’ad alargo
. plazo que ofrece la inversion en valor de los mejores gestores europeos pero evitando los

Gestora Renta 4 Gestora SGIIC SA/Spain momentos duros de los malos afnos de bolsa.

Asesor Ka'u Gestion de Activos, SL

Depositario Renta 4 Sociedad de Valores, SA . .

. DISTRIBUCION DE LA INVERSION (31-08-2011)
Auditor Ernst&Young

Fecha de constitucion 14/12/2010 AGOSTO
Inversion Minima 50.000 euros © Fondos 62,21%
(profesionales 1000 euros) © CFD's 5299
)y 0
Divisa Euro liquidez 32,20%
Pais Espana
Liquidez Diaria
INDICE DE REFERENCIA 10 MAYORES POSICIONES
Euribor a 12 meses + 7 Bestinfond 29,24%
Bestinver Internacional 27,02%
Bestinver Bolsa 6,24%
| COMISIONESDELFONDO | CFD s Hermes 08>
COMISIONES DEL FONDO CFD's BMW 0.62%
- .. CDF's Wolters Kluwers 0,52%
0
Comision de gestion  1,5% CFD's PPR 0.41%
Comision de éxito 10% de los beneficios siempre CFD's LVMH 0,40%
que se supere el 10% CFD's Bilfinger Berger 0,28%
CFD's Ferrovial 0,28%

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD

Patrimonio del fondo 1.216.474,89 euros 52.000 ﬂ\ | | | | | | |
Valor liquidativo 38.088,92 euros 51.000 | \L | | | | | |
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Este documento no constituye una oferta o recomendacion para la adquisicion, venta o cualquier tipo de transaccion con las participaciones del Fondo. Ninguna informacion contenida en él debe interpretarse como asesoramiento
o consejo. Las decisiones de inversion o desinversion en el Fondo deberdan ser tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento. Las inversiones de los fondos estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores, por lo que el valor de adquisicion del Fondo y los rendimientos obtenidos pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que
un inversor no recupere el importe invertido inicialmente. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Todos los datos contenidos en este informe estan elaborados con exactitud, salvo error u omision tipograficos.



