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Democratic Capital SICAV ha cerrado el mes del julio con un retroceso del -2,41% frente el cierre
plano del Eurostoxx del +0,22%. En el afo, la rentabilidad de la SICAV se sitia en el -4,13%.

Otro mes mas, la volatilidad sigue bajando y se sitda en el 9,76% desde el inicio de la gestiéon y en
el 5,18% a 12 meses.
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Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras.

* Ultima actualizacién de producto: 01/08/2017
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Mal mes de julio. La caida de los valores defensivos europeos y la subida de los bancos, provocada
por el incremento de la rentabilidad de los bonos, combinado con los nuevos maximos en USA nos
empuja hacia los minimos anuales.

El dnico activo que ha subido dentro de nuestra estrategia ha sido el oro y las minas, pero esta
subida ha sido unicamente por el hecho de que el USD se ha depreciado con fuerza, lo que hace
subir todos los activos denominados en ddlares.
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Analisis de la situacion

El posicionamiento actual de la cartera es el siguiente (en negrita los cambios o nuevas
incorporaciones)

- 15% corto (vendido) S&P (-15%)

- 15% corto (vendido) NASDAQ

- 15% corto (vendido) de bancos europeos

- 20% largo Acciones alto dividendo Eurostoxx

-10% USD (-3%)

- 12% Compafias mineras de oro (+2%)

- 5% Materias Primas agricolas

- 5% Empresas de tamafio pequefo y mediano japonesas
- 5% Libra esterlina

- 5% Volatlidad (VIX)

El cambio mas relevante en la cartera respecto el mes anterior es la permuta de una parte de la
posicion bajista en el indice S&P por el mismo nominal pero en el indice NASDAQ. El motivo es
claro, si bien creemos que la RV americana esta cara, dentro de ésta, pensamos que son las
empresas tecnolégicas las que mas sobrevaloradas estan.

También hemos incrementado la posicion en acciones europeas con la compra de acciones
relacionadas con el sector automovilistico, concretamente BMW, Porsche y Volkswagen. La fuerte
subida del Euro (o devaluacion del USD) perjudica las ventas de las empresas exportadoras
alemanas y en concreto todas las autos han sufrido las ultimas semanas. Creemos que compramos
buenos valores a precios atractivos.

Por otro lado, mantenemos la posicion corta (-15%) en bancos europeos, que continian en
maximos. Seguimos entendiendo que los precios a los que cotizan son excesivos ya que han
duplicado practicamente su valor entendiendo que el BCE subira pronto los tipos de interés y asi
sus margenes podran incrementarse (como ya paso6 con los bancos americanos). Sin embargo, los
tipos de interés no van a subir, por lo menos a corto plazo. Las ultimas declaraciones de Draghi y
los flojos datos de inflacion asi lo demuestran. Asi pues, esperamos una correcciéon en estos
activos.

Por dltimo, uno de los activos que mas nos ha perjudicado este mes ha sido la bajada de la
volatilidad hasta minimos histéricos. Estamos seguros que a medio plazo, y a estos niveles, estar
comprados de VIX no puede ser mala decisidon, a pesar de que a corto plazo nos reste.

Conclusién

Debemos tener paciencia y serenidad hasta que nuestra estrategia empiece a traccionar (este
agosto ya ha empezado a suceder). Y sobretodo saber que los cursos, para bien o para mal, se
cierran el 31 de Diciembre. Hay tiempo para recuperar y hacer de este afio otro gran éxito.

Desde Democratic, les invitamos a que contacten con nosotros, tanto si son accionistas como si no
lo son, para realizar cualquier consulta. Recordar que uno de los objetivos de esta SICAV, mas alla
de ofrecer seguridad y rentabilidad al inversor, es el de ser transparentes, honestos, cercanos y
participativos. Crear NUESTRO vehiculo de inversién.

Un cordial saludo a todos,

Democratic Capital SICAV
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