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“We have a liquid stock market which is two things at once — it's a place for people who
are doing long-term investment rationally to go and make their transactions, and it's a
place for another bunch of people to do casino gambling. We mix them up totally. It's an
absolutely insane thing for the country.”

Charles T. Munger: Singleton Prize for CEO Excellence Conference 2022.

Queridos co-inversores,

El Fondo cerro6 el 30 de junio con un NAV (clase institucional) de 1.826,4, lo que representa
un -2,5% de rentabilidad durante el semestre, frente al 6,2% del S&P500, del 9,5% del MSCI
World y del 4,5% del BofA US High Yield Index — en todos los casos, incluyendo la
reinversion de dividendos o cupones, pero sin tener en cuenta el coste de cobertura de la
divisa. Aunque el Fondo no tiene ningin indice de referencia, considero a los tres indices
anteriores como un grupo representativo del universo de activos, acciones y bonos de alto
rendimiento, en los que invierte la estrategia.

Como he venido mencionando en cartas anteriores, los resultados semestrales deben
interpretarse con cautela. Aunque a largo plazo el comportamiento del Fondo deberia estar
en linea con los objetivos marcados cuando se lanzé (Euribor més 700 puntos basicos), las
oscilaciones del valor liquidativo a corto plazo, tanto al alza como a la baja, pueden ser en
gran medida aleatorias y no ser representativas de la creaciéon (o destruccion) de valor
acaecida en cada una de nuestras empresas.

El Fondo ha mostrado un desempefio inferior al de los tres indices mencionados
anteriormente durante el semestre. Gran parte de esta brecha se debe a la significativa
depreciacion que ha sufrido el dolar frente al euro, una de las mayores desde la entrada en
funcionamiento de la moneda unica, y al consiguiente impacto en nuestras posiciones de
renta variable en doélares. El resto de la diferencia se ha debido a que, simplemente, por las
razones que explico mas adelante, el comportamiento de nuestras principales posiciones ha
sido francamente discreto. Aunque seis meses son un lapso breve en el que las valoraciones
pueden fluctuar de forma esencialmente aleatoria, es decepcionante no poder compartir
mejores noticias. Lo que ha permanecido inalterable en este tiempo es la conviccion que
tengo en nuestras empresas. Por un lado, las empresas han seguido ejecutando de manera
notable sus planes de negocio y, por otro, cotizan a valoraciones muy razonables, a diferencia
de otros muchos (éla mayoria de?) segmentos del mercado.

La siguiente cita, atribuida supuestamente a Lenin, capta con precision la intensidad de
estos ultimos meses: “[h]ay décadas en las que no pasa nada, y hay semanas en las que pasan
décadas”. La recientemente elegida Administracion Trump ha querido personificar esta
afirmacion en los primeros meses de su mandato: ha empezado una guerra comercial con el
resto del mundo a principios de abril, cuyo desenlace todavia se desconoce; ha promovido el




uso de criptomonedas y stablecoins; ha endurecido las politicas migratorias; prepara varias
medidas destinadas a relajar la regulacién bancaria; y, segin escribo estas lineas, acaba de
aprobar una nueva ley fiscal y presupuestaria, la “Big Beautiful Bill” que, se estima, va a
afadir 3.3 trillones de dolares a la deuda gubernamental estadounidense en la préxima
década — equivalente a un déficit adicional anual del 1,5% del PIB. Considerando que
Estados Unidos tiene actualmente uno de los déficits fiscales mayores de su historia,
exceptuando crisis financieras puntuales o periodos de guerra, este incremento
presupuestario tendrda un impacto significativo en la actividad econémica y, como
detallaré en la proxima misiva, en los beneficios del sector corporativo estadounidense en
su conjunto.

Todo el aluvidn legislativo anterior, ya de por si notable dado el vertiginoso ritmo al que se
ha aprobado, ha destacado igualmente por una implementaciéon, por decirlo de manera
generosa, chapucera, con poca o ninguna consideracion sobre las inevitables posibles
repercusiones de segundo (y tercer) orden cuando se introducen medidas en sistemas tan
dindmicos, no lineales y con multitud de variables como lo son las economias actuales. Peor
aun, muchas de estas medidas han sido concebidas con el tnico fin de favorecer a aquellos
que han apoyado a Trump durante la campana, tanto familiares como empresarios ligados
a su figura, a expensas del interés general.

A pesar de lo anterior, los mercados financieros se han comportado como si nada de lo
anterior hubiera sucedido, impulsados en buena medida por los déficits fiscales
anteriormente mencionados, por los (todavia) amplios balances de los bancos centrales y
una politica de tipos de interés fuera de EEUU que, por primera vez en afios, ha vuelto a ser
expansiva. Es méas, durante el semestre hemos vuelto a presenciar varios de los signos de
“exuberancia irracional” que ya presenciamos en el 2021. A diferencia de aquel entonces, en
donde el activo de moda fueron las SPACs, el ejemplo méas paradigmatico ahora son las
criptomonedas y las llamadas “bitcoin treasury companies”, entidades cuyo tinico “plan de
negocio” es acumular bitcoin y rezar para que el mercado les asigne una valoracion superior
a su NAV — para asi poder seguir alimentando un ciclo de nuevas emisiones (acciones,
preferentes, o convertibles) sin fin. La fiebre especulativa no se detiene ahi, extendiéndose
también a empresas que tengan algo que ver con inteligencia artificial, computaciéon
cuanticay (redoble de tambores) SPACs, otra vez. Si, han leido bien, el mercado de las SPACs
esta otra vez en boga y en el primer semestre del ailo hemos visto voliimenes muy superiores
a los alcanzados en 2023 y 2024.

Visto lo visto, Mark Twain probablemente era muy optimista cuando acuiio ese famoso
aforismo de que “la historia no se repite, pero rima”, y deberia haber precisado en cambio
que, en Wall Street, aparentemente la gente no esta para rimas.

Antes de explicar en detalle las novedades mas recientes de nuestras inversiones, en la carta
de este semestre me gustaria explicar por qué ciertos titulos especulativos, denominados
como de tipo “loteria” por la literatura de las finanzas conductuales, atraen con tanta fuerza
a muchos inversores, especialmente minoristas. Esta reflexion es particularmente
pertinente segin escribo estas lineas, ya que las elevadisimas valoraciones actuales de los
mercados bursdatiles occidentales no descansan tinicamente en las Mag-7, sino también en
el sinfin de empresas anteriormente mencionadas que cotizan a valoraciones
absolutamente alejadas de toda realidad.
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A diferencia de las Mag-7, dichas empresas mezclan la explosiva combinacién de fragiles (o
inexistentes) modelos de negocio, el uso abusivo de métricas “pro forma” y equipos
directivos abiertamente deshonestos. Aunque es imposible saber cuando este ciclo de
euforia llegara a su fin (los mercados son “computacionalmente irreducibles” y no se puede
saber su comportamiento por adelantado, como explicaba en la carta anterior), el desenlace
para la mayoria de estos valores sera similar al que sufrieron las SPACs del 2021.

Si estos brotes de irracionalidad van a ser cada vez mas frecuentes, o simplemente estamos
viviendo un episodio absolutamente idiosincratico resultado de la confluencia de varias
fuerzas Unicas, es una pregunta abierta a debate. Aunque yo tiendo a pensar esto ultimo
(bajo la simple, quizas simplista, idea de que en los mercados financieros hay pocas cosas
nuevas bajo el sol), Cliff Asness, en un articulo reciente, se inclina por lo primero,
sosteniendo que los mercados bursatiles se han vuelto menos eficientes progresivamente en
las ultimas tres décadas, gracias a una combinacion del aumento de la indexacion, de tipos
de interés bajos por mucho tiempo y de la proliferacion de las redes sociales, las cuales
convierten el “wisdom of crowds” galtoniano en un “madness of crowds”.

Con independencia de si Asness esta en lo cierto o no, la siguiente frase de Buffett resulta
muy apropos para la situacion actual: “Cuanto menos prudentes sean los demas al llevar sus
asuntos, mayor debe ser la prudencia con la que debemos llevar los nuestros.”

Acciones tipo loteria y teoria prospectiva

En la carta de hace exactamente un afio detallaba una de las aportaciones mas importantes
de las finanzas conductuales, la teoria prospectiva de Kahneman y Tversky presentada por
primera vez en 1979, y como dicha teoria tiene diversas aplicaciones importantes en el
mundo de la gestion de activos.!

A modo de recordatorio, la teoria prospectiva se cimenta en tres proposiciones
complementarias. La primera, que la gente no valora las cosas en términos absolutos, sino
en términos relativos, partiendo de un punto de referencia a partir del cual se establecen las
“ganancias”, si el cambio es positivo respecto a dicho punto de referencia, o “pérdidas”, si el
cambio es negativo. La segunda, que una unidad de ganancias vale menos en nuestra mente
que una unidad de pérdidas — las pérdidas las sentimos méas intensamente que las ganancias,
lo que se conoce como “aversion a la pérdida”. Y, finalmente, que en el rango de las ganancias
nos volvemos conservadores (o “aversos al riesgo”), mientras que si vamos perdiendo nos
volvemos agresivos (“amantes del riesgo”), ya que sentimos la necesidad de recuperar lo
perdido.

Este sencillo esquema conceptual nos ayuda a entender muchos comportamientos de los
gestores de activos que, desde un prisma tradicional, se considerarian irracionales, tales
como el uso de multiplos incluso cuando estos estan sustentados en valoraciones ridiculas
(importancia del punto de referencia), el habito de vender las inversiones exitosas y de
mantener las perdedoras (en las ganadoras estamos en el rango de las ganancias y queremos
realizar las plusvalias al ser aversos al riesgo) o el tener horizontes de inversion
excesivamente reducidos (lo que se conoce como la “aversion miope a la pérdida”).

1 Kahneman, D. and Tversky, A., 1979. Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk. Econometrica, 47(2), pp.263-
202,
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En 1992, el duo israeli modifico6 un elemento de la teoria prospectiva — esta ampliacion la
pasaron a llamar “teoria prospectiva cumulativa”, un nombre que, para ser sinceros, no es
muy atractivo. El elemento novedoso sugiere que las personas se comportan de manera
diferente en funcién de si la probabilidad del evento es alta o baja. En el caso de las primeras,
la gente se comportara como predice la teoria original, aversas al riesgo en el rango de las
ganancias y viceversa en el rango de las pérdidas; sin embargo, cuando las probabilidades
son bajas, la gente se comporta completamente al revés — siendo aversas al riesgo en el
rango de las pérdidas y amantes al riesgo en el de las ganancias.

¢Cual es la idea fundamental que hay detras? Tiene que ver con el proceso de como las
personas se forman una idea de la distribucién de probabilidades de un evento. Para
Kahneman y Tversky, a la hora de tomar una decision, la gente no tiene en su cabeza la
distribucion estadistica completa de las probabilidades objetivas, sino un abanico de
probabilidades subjetivas que son usadas en lugar de las anteriores. En concreto,
proponen que nuestras probabilidades subjetivas generalmente subestiman las
probabilidades objetivas cuando dichas probabilidades son elevadas; por ejemplo, una
probabilidad del 99% la “sentimos” mas cercana al 95% que al 100%. Y a la inversa, sobre
estimamos las probabilidades objetivas cuando estas son bajas; una probabilidad del 1% la
sentimos més cercana al 5% que al 0%. Finalmente, proponen que cuando las probabilidades
estan en tierra de nadie y son “grises” (en el rango del 40-60%), somos insensibles a sus
cambios: nos da casi igual, por ejemplo, que el evento tenga una probabilidad del 45% que
del 55%.

Esta manera que tenemos de estimar las probabilidades de los eventos la llamaron la
“funcion de ponderacion de probabilidades”, y graficamente tiene la siguiente forma:

=
-

w(p)

0.0

Funcién de ponderacién de probabilidades de acuerdo con la teoria prospectiva cumulativa. Fuente:
Tversky, A., Kahneman, D. (1992). Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation of
Uncertainty. Journal of Risk and Uncertainty, 5(4):297-323.

El eje horizontal de las x recoge la probabilidad objetiva del evento, mientras que el eje
vertical de las y recoge nuestra estimacion del evento. Si se compara con la linea recta, que
muestra el caso de que nuestras estimaciones subjetivas fuesen idénticas a las
probabilidades objetivas, vemos como las lineas curvas estan por encima de la linea recta




cuando las probabilidades son bajas (sobreestimamos la probabilidad real de un evento
infrecuente) y por debajo cuando las probabilidades son altas (descontamos la probabilidad
de un evento muy cierto). En el medio del grafico, las curvas se aplanan, mostrando nuestra
insensibilidad al cambio en las probabilidades medias — somos relativamente indiferentes a
que un evento tenga una probabilidad del 45% o del 55%.

Este refinamiento de la teoria prospectiva explica elegantemente varios comportamientos
del mundo real que pueden parecer contradictorios. Por ejemplo, que un individuo pueda
querer comprar una costosa poliza de seguros contra sucesos altamente improbables y al
mismo tiempo comprar un billete de loteria; individuos que prefieran una probabilidad del
0,1% de ganar 5.000€ a una ganancia cierta de 5€ (amantes al riesgo en el rango de las
ganancias cuando las probabilidades son bajas), y a la vez prefieren una pérdida cierta de 5€
a la probabilidad de un 0,1% de perder 5.000€ (aversos al riesgo en el rango de las pérdidas
cuando las probabilidades son bajas).

En los mercados financieros la implicacion mds importante de la teoria prospectiva
acumulada es que aquellos titulos con un perfil estadistico de retornos mas asimétrico, es
decir, titulos con elevadas probabilidades de perderlo todo y con una minima probabilidad
de una ganancia elevadisima, deberian estar generalmente caros y haber producido
pésimas rentabilidades. Este tipo de titulos, conocidos en la literatura como de tipo
“loteria”, cotizan generalmente con una prima sustancial respecto a su valor intrinseco
porque la gente sobrevalora la opcionalidad implicita en ellos, estando dispuestos a sobre
pagar por esa pequefia probabilidad de éxito enorme, subestimando a la vez las
probabilidades reales de pérdida.

¢Cuales son algunos de estos activos? La galeria de los horrores es bastante extensa, pero a
modo de ilustracion, la literatura académica ha identificado que las ofertas publicas de
venta,2 las acciones over the counter, las acciones de empresas en situaciones de
turnaround,3 las empresas de transporte maritimo4 y las de empresas consideradas growth
(v con pobres fundamentales)s suelen tener distribuciones de retornos muy asimétricas y
haber producido malas rentabilidades en el pasado.

En el caso de las acciones de transporte maritimo, por ejemplo, uno de estos articulos
nuestra como dichas acciones han generado la rentabilidad media menor de todos los
sectores estudiados, y teniendo a la vez la mayor volatilidad, lo que va claramente en contra
del mantra de la teoria convencional de “aquellos activos que tienen més riesgo generan mas
rentabilidad”:

2 Green, T., & Hwang, B. (2012). Initial Public Offerings as Lotteries: Skewness Preference and First-Day Returns.
Management Science, 58(2), 432—444-.

3 Campbell, J., Hilscher, J. and Szilagyi, J. (2008), In Search of Distress Risk. The Journal of Finance, 63: 2899-29309.

4 Makrominas, M. & Marcoulis, S. (2023). Shipping Stocks as Lotteries, Maritime Policy & Management, 50:5, 651-667.

5 Zhang, X.-J. (2013). Book-to-Market Ratio and Skewness of Stock Returns. The Accounting Review, 88(6), 2213—2240.




Panel A: Daily Statistics

Industry -+ -+ -+ Obs - - Mean - Stdev - Mez/Stdev-

Classificat qul: N (%) (%) N
Shipping 7100 002 204 0.01
Telecom 7,100 0.07 138 0.05
Energy . 7100 009 177 0.05
Cons Durables 7,100 0.07 1.23 0.06
Utalities 7,100 0.05 088 0.06
Chemicals 7100 0.08 115 0.07
Manufacturing 7.100 0.08 1.16 0.07
Shops 7100 008  1.06 0.08
-Ure.\s‘-Er,u.r-(‘,t-t}_m-wr -O7100- 0 011131 - 009 - -
Cons ;\"{m-[_g)u.rr'rbf.' s 7100 0.08 0.9 0.09

Estadisticas diarias por sectores, 1989-2017. Fuente: Makrominas, M. & Marcoulis, S. (2023).
Shipping Stocks as Lotteries, Maritime Policy & Management, 50:5, 651-667.

Curiosamente, algo similar sucede en el mundo del crédito, en el sentido de que créditos con
mas riesgo no han acabado dando rentabilidades superiores a largo plazo. Aunque no hay
ningan estudio académico que ligue de manera rigurosa este patron empirico con la teoria
prospectiva cumulativa, el hecho no deja de sorprender, siendo facil teorizar que, para
créditos muy arriesgados, dadas sus condiciones de titulo loteria, los inversores tienden a
subestimar el riesgo de insolvencia.

Por ejemplo, Verdad Advisers public6 hace afios un articulo en el que mostraba como los
retornos derivados del riesgo crediticio no sequian una funcion lineal, sino que alcanzaban
un maximo en el entorno de las BB para luego acabar decreciendo en calificaciones
crediticias mas bajas. A pesar de la elevada volatilidad (y porcentajes de caida maximos) de
los créditos “B” y “CCC”, los inversores historicamente no han acabado obteniendo
rentabilidades mayores por la asuncion de riesgos crecientes:

AAA AA A BBB BB B cccC
Average Yield 43% 43% 48% 56% 71% 89% 14.7%
Realized Return 5.1% 52% 54% 6.0% 69% 58% 6.8%
Volatility (StDev) 5.0% 4.4% 53% 56% 7.1% 89% 14.3%
Return/Risk 1.0 1.2 1.0 1.1 1.0 0.6 0.5
Max Drawdown -9.3% -11.3% -18.1% -17.2% -25.1% -34.0% -48.6%

Riesgo y retorno por calificaciones crediticias, 1997-2019. Fuente: Verdad Advisers, 2019, Fool’s Yield.

Volviendo a la discusién para el caso de la renta variable, hay otra implicacién importante
de como ponderamos las probabilidades a la hora de invertir. El que las acciones de tipo
loteria estén caras significa, al mismo tiempo, que aquellas acciones con elevadas
probabilidades de ganancias més limitadas y con bajas probabilidades de pérdida cotizan a
descuento, ya que los inversores, en este caso, sobrestiman la minima probabilidad de
pérdida y a la vez subestiman la probabilidad de llegar a buen puerto. La historia nos dice
que esta hipotesis es razonable, ya que dichas acciones “aburridas” han generado mejores
rentabilidades con menores volatilidades, lo que se conoce en la literatura como la anomalia
de la baja volatilidad.
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En la carta de hace un afio defendia el uso de probabilidades de base como punto de partida
de una metodologia rigurosa para identificar potenciales inversiones en donde las
probabilidades estan a nuestro favor. Como espero haber dejado claro en cartas anteriores,
asi como en los comentarios de la siguiente seccion, el perfil de las inversiones que
componen nuestra cartera se aleja deliberadamente de los perfiles especulativos de las
acciones de tipo loteria, y estoy plenamente convencido de que los resultados a largo plazo
de unas y otras reflejaran esta importante distincion.

Estructura de la cartera y novedades del semestre en nuestras principales
inversiones

A cierre de junio, la estructura de la cartera es la siguiente. Tenemos un 66,6% invertido en
renta variable a largo plazo, un 6,1% en situaciones especiales (a través unicamente de
nuestra posicion en Liquidia), un 14,6% en renta fija, un 3,7% en preferentes a través de
nuestra posicion en Freddie Mac y un 9% en efectivo — que asciende al 14% si incluimos
bonos gubernamentales a muy corto plazo. Adicionalmente, lo tres bonos de alto
rendimiento que conforman nuestra cartera de renta fija tiene una rentabilidad a
vencimiento del 9% (después de los costes de cobertura a euros) y una duracién de 3.

Respecto a la composicion sectorial, los principales sectores en los que estamos invertidos
son, por orden de importancia: consumo ciclico (34,8%), financiero (15,9%), consumo no
ciclico (12,5%), energia (9,8%) e industrial (9,5%). Los negocios que tenemos en cada uno
de estos sectores son muy diversos y, con la excepcion de nuestra exposicion al sector de los
concesionarios de automoviles (en el que tenemos un 12% del Fondo invertido en esta
tematica), el resto de la cartera esta diversificado en industrias muy diversas.

A continuacién, comentaré los desarrollos méas notables de nuestras principales inversiones
de renta variable a largo plazo que han ocurrido durante el semestre. Para aquellos
inversores menos familiarizados con alguna de estas posiciones, en las cartas pasadas de
cierre de afio se pueden encontrar los detalles de dichas tesis:

Northeast Bank (NBN:US)

Un trimestre mas, Northeast Bank (NBN:US) se mantiene como la posiciéon de mayor peso
en nuestro Fondo. El comportamiento de la accion durante el semestre ha sido muy discreto,
con una rentabilidad cercana al cero, al igual que el de la mayoria de las acciones de bancos
regionales. Tras la victoria de Trump en noviembre, los “inversores” apostando por esta
tematica empujaron con fuerza las acciones, esperando una desregulacion agresiva bancaria.
Segin han ido transcurriendo los meses, el entusiasmo de los inversores ha ido
disminuyendo, devolviendo a los precios de estas acciones a los niveles previos que tenian
en el dia de la eleccion.

Ni que decir tiene que la tesis que hay detrds de Northeast es bien diferente y no tiene nada
que ver con hipotéticos cambios regulatorios. El banco sigue siendo extraordinariamente
rentable, a pesar de contar todavia con un balance conservador, con ROEs en lo que llevamos
de ejercicio del 18% y unos $870M en capacidad para comprar u originar préstamos
adicionales — una cantidad nada desdenable si la comparamos con los $3,7bn. que tenia a
cierre del dltimo trimestre. Dado que las acciones cotizan a 1,5x P/B y a un P/E de 8x, sigo
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convencido que las rentabilidades para los proximos anos seran excepcionales y, lo que es
mas importante, con un riesgo muy reducido.

Aprovecho aqui para sefalar que la tematica de “bancos regionales, temporalmente
penalizados, pero con excelentes rentabilidades y equipos directivos de primer nivel” es un
area en el que no descarto ampliar nuestra exposicion en los préximos meses.

Concesionarios de coches (ABG:US, AN:US)

Nuestras dos posiciones en la industria de los concesionarios, Asbury Automotive (ABG:US)
y AutoNation (AN:US), sufrieron una gran volatilidad durante estos meses como
consecuencia de los anuncios de los aranceles y su posible impacto en la cadena de valor de
la industria. Aunque ambas acciones han recuperado las pérdidas sufridas en primavera,
resulta aan prematuro determinar el verdadero alcance que tendran dicha politicas para los
concesionarios a largo plazo.

Por un lado, aunque los aranceles puedan suponer un impacto positivo a corto plazo a través
de los inventarios de coches usados que tienen los concesionarios, dado el previsible
aumento que experimentaran los precios de los coches usados, a medio plazo unos
volimenes menores impactaran la rotacion de activos de estas empresas. Adicionalmente,
la corriente de beneficios asociada a la financiacién y seguros de los vehiculos (la cual tiene
margenes cercanos al 100%) serd menor, al depender del volumen de unidades vendidas.
Finalmente, el impacto de unas ventas menores deberian ser buenas noticias para el negocio
de reparaciones y mantenimiento, ya que la gente prolongara el ciclo de mantenimiento de
los vehiculos, compensando asi en parte la disminucion en volimenes de coches nuevos y
usados.

La otra noticia relevante durante el semestre fue la adquisicion (aunque pendiente de
cerrarse) por parte de Asbury de The Herb Chambers Companies, el decimocuarto grupo
privado més grande del pais, con 33 tiendas fundamentalmente en Nueva Inglaterra.
Aunque la adquisicion se ha realizado a un multiplo razonable, 0,46 veces las ventas, es un
multiplo no muy diferente al que cotiza Asbury, con lo que una politica de recompras de
acciones, como la que esta ejecutando AutoNation, es una estrategia mas razonable ya que
comporta un riesgo menor (las recompras no tienen un riesgo de integraciéon con la empresa
adquirida como lo tienen las adquisiciones), para unas rentabilidades que en el caso de
ambas estrategias son similares.

El mercado estd empezando a descontar ya los riesgos que conllevan seguir una estrategia
de adquisiciones (como las emprendidas por Lithia a multiplos elevados tras la pandemia),
ya que AutoNation cotiza con una prima respecto a Asbury y Lithia. Personalmente, no
puedo estar mas de acuerdo. Aunque estoy seguro de que Asbury importara parte de la
excelente ejecucion operativa por la que son famosos a las tiendas de Herb Chambers, en mi
opinion dichas tiendas son ya bastante productivas, con ventas media por localizacion en el
entorno de los $88M.

En cualquier caso, Asbury cotiza todavia a un P/B de 1,4x (EV/NOA de 1,2x). Incluso si
asumimos ROEs en el entorno del 15-20% por la diluciéon en los retornos contables dadas
las adquisiciones recientes, deberian ser suficientes para generar rentabilidades del 13-15%
asumiendo modestos crecimientos a futuro.




Kaspi (KSPI:US)

En contraste con las acciones de los concesionarios, las noticias durante estos meses no
pudieron ser mas positivas para Kaspi.

En primer lugar, continda ejecutando su ambicioso plan de crecimiento en Kazajistan, con
notables progresos en viajes, en el supermercado online y en el negocio de coches. Aunque
el negocio de pagos cuenta ya con una penetraciéon muy elevada, el negocio de comercio
online seguira generando un elevado y rentable crecimiento durante los préoximos anos.

Sin embargo, la noticia mas relevante ha sido la adquisicion del 65% de Hepsiburada
(“Hepsi”), la segunda plataforma de comercio online mas grande Turquia. Este movimiento,
que representa un 5% de la capitalizacion bursatil de Kaspi cuando anunci6 la adquisicion,
es una decision excelente, ya que es una apuesta con pocas consecuencias si sale mal y un
potencial de crecimiento inmenso, dada la poblacion de 85 millones de Turquia — cuatro
veces la de Kazajistan. Este movimiento deberia silenciar a los que consideran que Kaspi
tendra pocas oportunidades de crecimiento por delante.

Posterior a la adquisicion de Hepsi, Kaspi ha adquirido también las operaciones de
Rabobank en Turquia. El objetivo de dicha adquisicion es acelerar la adquisicién de una
licencia bancaria (las operaciones de Rabobank en Turquia eran minimas) e iniciar cuanto
antes la integracion en Turquia del negocio financiero con el del comercio online.

Si bien la competencia en Turquia supera con creces a la de Kazajistan y no anticipo ROEs
cercanos a las que ha tenido Kaspi histéricamente, la oportunidad turca es potencialmente
muy lucrativa. Estoy plenamente convencido de que la implicacion y el nivel de ejecucion
operativa por parte de Mikhail y del resto del equipo de Kaspi seran tan elevados como lo
han sido hasta la fecha. La obsesion por el cliente que tiene la empresa, la cultura de
innovacion continua y la experiencia obtenida en Kazajistdn serdn los principales
catalizadores para asegurarse una posicion de dominio en el mercado turco en los proximos
anos.

Nadie podria adivinar nada de lo anterior si mirase simplemente a la evolucion del precio de
la accién, con una caida del 9% desde el comienzo del ano. La accion ha estado
presumiblemente penalizada por unos inversores preocupados por la desaceleracion del
crecimiento en Kazajistan, la revision a la baja de las previsiones de crecimiento de los
beneficios este afio (del 20% al 16%), asi como la falta de visibilidad del fin de la guerra entre
Rusia y Ucrania. Aunque Kazajistan no ha tenido nada que ver en el conflicto, leyendo blogs
y otros contenidos en la red, est4d meridianamente claro que los “inversores” compran y
venden las acciones de la compaiiia como si fuesen un “proxy” a la resolucion de la guerra.
Finalmente, la temporal cancelacion del dividendo para poder financiar la compra de Hepsi
ha forzado a muchos fondos de dividendos a deshacer sus posiciones, amplificando atin mas
la presiéon vendedora.

Con una capitalizacion bursatil de $16,5bn. y unos beneficios esperados este aino de unos
$2,3bn (asumiendo un crecimiento del 15% sobre los beneficios de KZT1,1tr. del afio anterior
y unos tipos de cambio de 520KZT/USD), el P/E es menor a 8x, lo que obviamente implica
que las cosas no tienen que ir a la perfeccion para obtener un resultado razonable desde estos
niveles. Tras el verano, con la adquisicion de Hepsi ya cerrada y unos niveles de capital
restablecidos, la compania ha anunciado que reevaluara la politica de retribucion al
accionista, habiendo una posibilidad de que por primera vez primen las recompras de




acciones sobre los dividendos. Aunque historicamente esto no ha sido posible, ya que la
liquidez de los titulos en Londres era minima, la liquidez actual del Nasdaq ofrece volimenes
que hacen posible las recompras a gran escala. Si la valoracion actual de las acciones se
mantiene, estoy seguro de que el equipo directivo actuara con contundencia para corregir la
ineficiencia. Mientras tanto, la ejecucion del plan de negocio en Turquia sera otro catalizador
para las acciones a corto y medio plazo.

Garrett Motion (GTX:US)

La actualizacion de Garrett sera breve, dado que no ha habido grandes novedades. Los
resultados recientes siguen demostrando que, en un entorno donde los margenes no se han
normalizado para las empresas de componentes, Garrett contintia generando rentabilidades
muy elevadas, con estabilidad en los margenes. La accion ha tenido un buen
comportamiento en el afo, a pesar de que Oaktree y Centerbridge siguen deshaciendo sus
posiciones como estaba previsto.

La incorporacién de Garrett a varios indices bursatiles puede actuar como otro importante
catalizador a corto plazo para el precio de la accién, aunque me gustaria ser claro que, en el
caso de Garrett, subidas en el precio de la accion a corto plazo penalizaran sustancialmente
nuestros resultados a largo plazo, dado el agresivo programa de recompra de acciones que
tiene en marcha la empresa — el més ambicioso, junto con SLM, de todas las empresas de
nuestra cartera. A precios actuales, estimo que Garrett sera capaz de recomprar mas del 10%
de las acciones en circulacion cada afio. Con unas rentabilidades cercanas al 20% a estos
precios, obviamente dicho programa de recompras es econémicamente significativo y
cualquier caida del precio de la accion solo lo potencia aiin mas.

En otras palabras, tengo pocas dudas de que el rendimiento de la accion a tres y cinco afios
sera muy elevado en casi cualquier escenario. Sin embargo, es racional querer diferir dichas
ganancias a futuro y que sean mayores, a tener que adelantarlas al presente y que sean
menores.

BRP Inc. (DOO:CN)

De todas nuestras principales posiciones, BRP es la que ha tenido un semestre mas volatil.
La industria de los deportes de motor (powersports) ha seguido registrando débiles
nimeros de ventas y las tensiones arancelarias han impactado de lleno a la compaiiia, al ser
una empresa canadiense cuyo mayor mercado es el estadounidense y varias fabricas en
Méjico. La accion ha recuperado la mayor parte de las pérdidas que sufri6 durante abril y
mayo, aunque con una extraordinaria volatilidad (las pérdidas llegaron a ser del 30%), y en
el afio es otra de las empresas que tenemos con rentabilidades cercanas al cero.

Pese a la incertidumbre reciente, la tesis no ha cambiado lo mas minimo en estos meses, y
de hecho hay algunas razones para ser algo mas optimista — ila esperanza es lo ultimo que
se pierde!® En primer lugar, el volumen de inventarios en el canal de distribucién esta
cercano a la normalizacién, con lo que a partir de ahora el volumen de ventas final se
correspondera con el volumen de producciéon de las empresas. BRP, por primera vez en

6 La tesis la expuse en detalle en el anexo de la carta de cierre de afio de 2024 y por motivos de espacio no la repetiré aqui.
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varios trimestres, se mostr6 optimista de que en la segunda mitad del afio deberiamos ver la
recuperacion del sector.

En segundo lugar, la exposicion de BRP a los aranceles es limitada (aunque la situacién sigue
siendo fluida y obviamente puede cambiar en cualquier momento), ya que tanto sus
productos como sus componentes estan en gran medida exentos al estar al amparo del
acuerdo de libre comercio USMCA entre EEUU, Canada y Méjico que entré en vigor el 1 de
julio 2020 — iy firmado, caprichos del destino, por la anterior Administracion Trump! Sin
embargo, uno de los principales competidores de BRP, la empresa estadounidense Polaris,
se ha visto afectada por los componentes que importa desde China.

Aunque, como he senalado, la situacion es fluida, existe una gran posibilidad de que BRP
salga fortalecida de todos estos acontecimientos y continue ganando cuota de mercado en
el proximo ciclo del sector. Las acciones cotizan a un modesto EV/NOA de 2,3x, dando cero
crédito, en mi opinién, a las elevadisimas rentabilidades histéricas que ha obtenido la
empresa (con RNOAs cercanos al 40%), a la posicion de dominio que cuenta en todos los
verticales en los que compite, a la dilatada experiencia de su equipo directivo y, finalmente,
a su extraordinaria gama de productos.

Principales incorporaciones a la cartera

Durante la primera mitad del afio, el Fondo solo tuvo cuatro incorporaciones nuevas en la
parte de renta variable: Ingles Markets (IMKTA:US), Pulte Group (PHM:US), Stella-Jones
(SJ:CN) y Universal Logistics Holdings (ULH:US). Adicionalmente, en la cartera de renta
fija hemos adquirido los bonos de DNO y Pearl Petroleum, ambos con rentabilidades
superiores al 8% en euros.

Si bien las posiciones de Ingles Markets y Stella-Jones son pequefias (cada una representa
menos del 2,5% del Fondo y estan concebidas como “posiciones de iniciacion”), las
inversiones en PHM y en ULH son mas relevantes al representar pesos superiores. A
continuacion, presentaré de manera concisa las tesis que hay detras de ambas compaiiias.

PHM es la tercera empresa de construccion residencial més grande en EEUU, habiendo
entregado 31.000 viviendas en todo el 2024. La accién fue la tnica nueva inversion que
adquirimos en medio del panico arancelario de abril, aunque los titulos ya llevaban una
caida superior al 30% desde octubre por la desaceleracion que ha experimentado el mercado
residencial en EEUU en los tltimos trimestres.

La tesis que tengo en PHM es la misma que llevo teniendo desde que empezamos a invertir
en estos negocios en el 2022. En primer lugar, el negocio de la construccién residencial es
rentable a lo largo del ciclo econémico: las principales empresas cotizadas obtienen
rutinariamente rentabilidades sobre los activos operativos netos (RNOA) superiores al 15%
— y habiendo sido superiores al 20% en los tltimos afios gracias a la falta de volimenes en
el mercado de la vivienda de segunda mano. En segundo lugar, el riesgo de obsolescencia
tecnolégica es minimo, con lo que uno puede confiar que el negocio seguira existiendo en
una forma bastante parecida dentro una década. En tercer lugar, como sucede en otras
economias desarrolladas, ha habido un déficit acumulado de vivienda desde la Crisis
Financiera Global, con lo que el sector deberia afrontar un escenario favorable una vez la
crisis de asequibilidad actual mejore. En cuarto lugar, PHM tiene el balance mas saneado de
su historia, con unos activos operativos netos (NOA) de unos $13bn. frente a una deuda
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financiera neta de menos $1bn. Esto, junto con el modelo més ligero en capital hacia el que
se ha movido la empresa, hara que la empresa sea resistente a los peores momentos del ciclo
econdémico.”

Finalmente, PHM cotiza a un EV/NOA de 1,8x, dejando margen de seguridad y una
rentabilidad atractiva a futuro incluso si los RNOASs revierten a niveles del 17% — frente a los
niveles superiores al 24% de los tltimos afios.

Por otra parte, ULH es una posiciéon nueva iniciada en marzo. ULH es una empresa logistica
con presencia en diversos segmentos, aunque el mas importante en términos de beneficios
operativos es la gestion de almacenes (contract logistics) a terceros, generalmente empresas
industriales y del sector de la automocion. Los servicios que ofrece UHL en este segmento
abarcan actividades como la manipulaciéon de materiales, la consolidacion de mercancias, el
submontaje, la gestién de las darsenas y la logistica de los contenedores. El otro segmento
de ULH, el intermodal, esta sufriendo pérdidas actualmente dada la recesion en la que esta
sumida la industria como consecuencia de la normalizacion en las cadenas de suministros
tras los cuellos de botella que produjo el Covid — y que llevé a estas empresas a ganar
suculentos beneficios en el 2021 y en el 2022.

El negocio de la gestion de almacenes es relativamente atractivo, con contratos a medio y
largo plazo en el que el factor fundamental para el cliente es la calidad del servicio, ya que
empresas como ULH son las encargadas de gestionar todos los procesos, con lo que un parén
por cambio de proveedores es simplemente un riesgo inaceptable para el cliente. El precio
es la segunda consideracion en las negociaciones. Los RNOAs histéricos de ULH, aunque no
han sido elevados, han sido estables, rondando en el 8-12%, y dado el apalancamiento
financiero historico del negocio, ha producido ROEs de aproximadamente el 20%.

Los riesgos de la tesis no son solo el apalancamiento financiero (que, aunque creo que es
manejable, es ligeramente superior al del resto de nuestras inversiones), sino un ciclo
desfavorable mas largo del previsto como consecuencia de las segundas derivadas de los
aranceles. Adicionalmente, la posibilidad de que la familia con el control de la empresa lance
una oferta de exclusiéon a un precio muy bajo es otro riesgo importante. Creo que dichos
riesgos estan sobradamente compensados por las caracteristicas del negocio, por la
importancia que va a tener para las empresas automovilisticas los activos logisticos con
presencia en suelo estadounidense por el efecto del reshoring (al menos en los proximos tres
afnos), asi como finalmente por la valoracion, dado que las acciones cotizan a 1x tanto en
términos de EV/NOA como de P/B.

Principales ventas durante el semestre

Las principales desinversiones realizadas durante el semestre han sido Mr. Cooper, OSB
Group y Vistry Group. Las razones de la venta han sido diferentes en los tres casos. En el
caso de Mr. Cooper, la empresa va a ser adquirida por Rocket en un canje de acciones: dado
que no queria tener exposicién a Rocket y la prima ofrecida se acercaba bastante a una
valoracion razonable de Mr. Cooper, consideré que era un buen momento para vender. OSB
ha estado aproximadamente dos anos en la cartera (la empresa fue adquirida al poco de
aparecer los problemas contables por el mark-to-market de la parte de interés variable en

7 El porcentaje de tierra controlada a través de opciones ha aumentado de un 26% en el 2014 al 56% una década mas tarde.
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las hipotecas), y aunque ha sido un viaje con mucha volatilidad, los dividendos cobrados en
el interin mas la revalorizacién que ha experimentado la acciéon (pasando de un P/B de 0,6x
a 0,9x) han hecho que la rentabilidad en esta inversion haya sido decente. Aunque es
probable que esté dejando “algo de dinero en la mesa”, la diversificacion a otros verticales
que va a acometer OSB préoximamente me parece marginalmente mas arriesgada que el
negocio tradicional de buy-to-let. Finalmente, la venta de Vistry fue por falta de conviccion
en la tesis y, aunque las pérdidas fueron limitadas, su adquisicién fue un claro error por mi
parte.

En la parte de renta fija las principales ventas han sido American Costal, Genworth Financial
y Murano. Los dos primeros bonos han tenido un excelente comportamiento desde su
compra y estan ya cotizando a rentabilidades insuficientes para los objetivos del Fondo. Los
bonos de Murano, en cambio, fueron comprados a finales de 2024, y el radical cambio en la
tesis de inversion ha hecho que prefiera vender los bonos con una pérdida del 25% (sin
contar el cupén devengado) en unos pocos meses que a seguir teniéndolos en cartera. Este
tipo de situaciones, en los que el fraude esta presente (el equipo directivo prometio la
apertura de la expansion del hotel para finales del 2024 cuando hicieron el roadshow en
septiembre, mientras que en marzo del 2025 nos enteramos en un escueto comentario de
que dicha apertura se retrasaria hasta finales del 2025), son muy infrecuentes, y con el
tiempo he aprendido que es mejor asumir la pérdida que a estar con un equipo directivo de
esta indole. Afortunadamente, las caracteristicas del bono, que tenia la primera prenda
sobre un activo real, han hecho que la pérdida haya sido limitada.

Financial Statement Analysis for Value Investing

Como punto final, resultaria imperdonable omitir la visita a Madrid a finales de junio de
Stephen Penman, catedratico George O. May de la Universidad de Columbia y director de su
Master de Contabilidad y Anélisis Fundamental. Stephen estuvo en Madrid presentando en
dos diferentes conferencias su libro recién publicado, Financial Statement Analysis for
Value Investing, y dedic6 ademas una mafana, en nuestras oficinas, junto con otros
acérrimos seguidores de su enfoque, a resolver varias de nuestras inquietudes contables y
de valoracién. Ademaés de ser una excelente persona, Stephen es un verdadero creyente en
lo que ensena, y su entusiasmo contagioso hace que un tema tan abstracto, y en apariencia
arido, como es la contabilidad financiera, adquiera un caracter entretenido y accesible
cuando se aplica a la valoracién de empresas.

El proceso de inversion de los Fondos que gestionamos en BrightGate habria sido muy
distinto, y seguramente inferior, al que hubiésemos construido de no haber leido Accounting
Value, el segundo libro publicado por Stephen, en el invierno del 2013. En un mundo donde
la mayoria de las ventajas que puede tener uno sobre los mercados quedan completamente
arbitradas por estos (a pesar de que, como hemos visto antes, Clive Asness piense que los
mercados se estén volviendo menos eficientes), comprender como interactitan de manera
organica la contabilidad y la valoracion de empresas en el esquema de Stephen es un
ventaja indudable frente a la manera simplista que usan la mayoria de los participantes
de los mercados — incluso los institucionales.

Recomiendo sin dudar a todos nuestros inversores la lectura de su altimo libro, Financial
Statement Analysis for Value Investing. Aunque, como el propio Stephen reconoce, la obra
es una lectura mas compleja que los tradicionales libros de value investing, el lector se vera
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gratamente sorprendido por la claridad y coherencia del enfoque. Los innumerables
ejercicios esparcidos a lo largo del libro ayudan, por otra parte, a interiorizar las principales
caracteristicas de dicho enfoque. Dadas las condiciones actuales de los mercados, es una
lectura muy pertinente, especialmente para aquellos inversores que basan su proceso de
inversion en un estudio intensivo de los fundamentales. Para los lectores que quieran tener
una idea previa de las ideas del libro, realicé una resefia detallada del libro recientemente
para el blog del CFA Institute, Enterprising Investor, asi como una de caracter mas
divulgativo para El Economista.

Como siempre, les agradezco su confianza y apoyo, y estaré encantado de resolver cualquier
pregunta que les haya podido surgir.

Nullius in verba,

Javier Lopez Bernardo, Ph.D., CFA
Portfolio Manager

BrightGate Capital, SGIIC
¢/ Génova, 11 — 28004 Madrid
Tel. +34 91 441 00 11
www.brightgatecapital.com
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