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“El objeto social de la inversion experta deberia ser el de derrotar a las oscuras fuerzas
del tiempo y la ignorancia que envuelven nuestro futuro.”

J. M. Keynes, Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero.

Queridos co-inversores,

Esperemos que hayais pasado unas felices fiestas y os deseamos todo lo mejor para el afio
que comienza.

El Fondo cerro el 31 de diciembre de 2024 con un NAV (clase institucional) de 149,6, lo que
representa un retorno neto anual del 10,0%, frente al 0,06% del BofA US Corporate Index y
al 6,4% del BofA US High Yield Index — en ambos casos, incluyendo la reinversion de
cupones, asi como el correspondiente coste de cobertura de la divisa. Aunque el Fondo no
tiene ningin indice de referencia, consideramos a los dos indices anteriores como
representativos del universo de activos (bonos corporativos, tanto grado de inversion como
de alto rendimiento) en los que invierte principalmente la estrategia, con la importante
salvedad de que nuestro Fondo, por construccion, opera con duraciones mas cortas y
generalmente mantiene un porcentaje invertido en efectivo y equivalentes.

Como hemos venido mencionando en cartas anteriores, los resultados anuales deben
interpretarse con cautela. Aunque creemos que a largo plazo el comportamiento del Fondo
estara en linea con los objetivos marcados cuando se lanz6 (Euribor + 300 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 uno de nuestros créditos.

Como saben, la filosofia del Fondo es “buy & hold”, con un mandato de inversién en crédito
global con duraciones cortas — en promedio, por debajo de 3. En comparaciéon con la mayoria
de los fondos de renta fija disponibles en el mercado, nuestra cartera estd relativamente
concentrada, alrededor de 50-60 posiciones, y recoge nuestras mejores ideas, las cuales
creemos que ofrecen una rentabilidad ajustada al riesgo mas atractiva que el crédito medio
que puede encontrarse en los mercados de alto rendimiento (HY) o de grado de inversién
(IG). Aunque nos gusta mantener las posiciones tanto tiempo como podemos, nuestro
Fondo en este sentido no es un fondo “buy & hold” tradicional, en donde las posiciones se
compran y mantienen hasta vencimiento, sino que constantemente evaluamos dichas
posiciones en funcion del precio al que cotizan y la evolucion de los fundamentales del
negocio.

Adicionalmente, otro de los factores fundamentales a la hora de evaluar la venta de una
posicion es la existencia de opciones de inversion alternativas atractivas, y en este sentido la
tarea de reinvertir el capital, asi como la de los correspondientes cupones que devengan, es
una importante, y muy a menudo poco apreciada, fuente de rentabilidad en el largo plazo




— nuestros inversores pueden estar sequros de que una gran parte de nuestra atencion esta
dedicada a dicha tarea.

Desde este punto de vista, la tarea de reinvertir los cupones se ha vuelto mas complicada
durante el ano, dados los estrechos diferenciales crediticios a los que cotizan la mayoria de
créditos corporativos en todo el mundo — tanto de grado de inversion como de alto
rendimiento. Aunque las tasas libres de riesgo no han bajado tanto como el mercado
descontaba a principio de afio, los diferenciales crediticios actuales no recogen, en nuestra
opinion, un posible ciclo al alza de insolvencias corporativas — y, por lo tanto, no ofrecen
proteccion razonable para los inversores. Por supuesto, no sabemos qué va a ocurrir con el
nivel de insolvencias en los proximos meses (explicamos en la siguiente secciéon por qué
creemos que la tarea de realizar predicciones como parte de un proceso de inversion carece
de todo fundamento), pero lo que si sabemos es que el nivel actual de los diferenciales
crediticios va a dejar a los inversores (descuidados) sin ningin margen de error.

Como mencionabamos en la carta anterior, el Fondo no tiene obviamente ninguna
exposicion directa a renta variable, pero dado que los movimientos y las valoraciones de los
mercados bursatiles acaban afectando inevitablemente a los diferenciales crediticios,
hemos creido conveniente en esta carta explicar un poco més en profundidad como vemos
las valoraciones bursatiles actuales perspectiva historica.

La burbuja actual, que desde diversos prismas de valoracion puede ser considerada con
justicia como la méas grande de toda la historia de los mercados occidentales, presenta
caracteristicas que la hacen a la vez tnica y diferente de las anteriores. Diferente, porque
toda burbuja tiene que ser necesariamente distinta a las anteriores; de lo contrario se podria
arbitrar de manera consistente y el tlltimo proposito de los mercados financieros bajo un
sistema capitalista, el de ir descubriendo el futuro poco a poco (la preciosa alusiéon de
Keynes con la que inicio esta carta sobre la importancia de “derrotar las fuerzas oscuras del
tiempo y la ignorancia") seria completamente redundante — en otras palabras, las burbujas
nunca se producirian.

Por otro lado, la burbuja es idéntica a las anteriores en al menos dos aspectos. En primer
lugar, la historia de la burbuja estd sustentada por una tecnologia verdaderamente
innovadora (la inteligencia artificial) y, al mismo tiempo, las valoraciones estan siendo
infladas por una politica monetaria (y fiscal) que ha sido excesivamente expansiva. Que la
historia sea interesante es crucial para que los factores exégenos, politica monetaria y
fiscal, en este caso, no desvien la atencion de los inversores de la narrativa a corto plazo.

En segundo lugar, estamos viendo cada dia la proliferacion de “esquemas” en el que se
prometen rapidas riquezas (léase, todo el universo de “finanzas descentralizadas”) a cambio
simplemente de la ingenua credulidad de los “inversores” de turno.

En la segunda edicion del 2018 de su libro Engines that Move Markets, una obra que explora
las tecnologias mas revolucionarias de los tltimos dos siglos y su impacto en los mercados
bursatiles, Alasdair Nairn reflexionaba sobre las grandes similitudes que guardan todas las
burbujas en tltima instancia:

“Sin embargo, una caracteristica sorprendente de cada capitulo es el
hecho de que, aunque los patrones no han sido idénticos en cada caso, st
han sido muy similares. En primer lugar, la tecnologia existente y los
posibles nuevos inversores reciben un nuevo invento con escepticismo.
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Dicho escepticismo es sustituido gradualmente por entusiasmo a medida
que los empresarios aprecian el potencial de ventas de la nueva
tecnologia. Pronto aparecen nuevos participantes en el mercado y que
pueden acceder a financiacion de capital riesgo. Se crean empresas y, en
general, les va bien en el mercado (en términos del precio de sus acciones)
gracias a la oleada de entusiasmo. Hasta aqui todo bien; pero cuando la
tecnologia empieza a madurar, aparece el realismo. Inevitablemente, a
algunos se les acaban los recursos. Las empresas empiezan a cerrar, solo
sobreviven las mas fuertes y los inversores ingenuos pierden dinero en la
enorme criba. El pesimismo empieza a invadir el mercado y los precios
de las acciones caen de forma generalizada. Finalmente, el mercado se
estabiliza.”

Otra de las caracteristicas que compartira esta burbuja con las anteriores sera su desenlace.
A este respecto, la observacion que le hizo Buffett en una entrevista a Jason Zweig en el
momento algido de la burbuja de las puntocom es muy instructiva. Este le pregunt6 al
inversor de Omaha qué opinaba sobre todo lo que estaba ocurriendo, a lo que Buffett
“respondio con dos frases tranquilas, sencillas, que nunca he olvidado: “Sé lo que va a
ocurrir. Lo tinico que no sé cuando.”

En la carta de cierre de este ano nos gustaria explorar en profundidad el aspecto de los
mercados financieros que antes mencionabamos de “descubrir la realidad poco a poco” —
ese arduo proceso keynesiano de derrotar las fuerzas oscuras del tiempo y la ignorancia. Sin
embargo, no enfocaremos la discusion usando las ideas que nos ofrece la teoria econémica
y financiera, sino utilizando las ideas de un cientifico computacional que las expuso en su
libro més famoso hace dos décadas. Dichas ideas nos valdran para mostrar por qué la tarea
de realizar predicciones estd fundamentalmente errada y por qué no podemos “saltar
adelante en el tiempo” y ver simplemente el desenlace de los acontecimientos.

De acuerdo con esta vision computacional del mundo, la tarea de realizar predicciones no
estd limitada simplemente por nuestros sesgos cognitivos a la hora de entender la realidad,
como sugiere la literatura de las finanzas conductuales, sino simplemente porque la realidad
es demasiado (computacionalmente) compleja como para poder encontrar sencillas
soluciones matematicas que nos permitan ver la solucion del sistema en un determinado
punto del futuro.

Aunque no abordaremos este problema en la presente carta, la anterior discusién puede
extenderse facilmente al debate de si la inteligencia artificial sustituird totalmente a la
gestion activa en un futuro, como esta haciendo ya en muchos campos. La inteligencia
artificial traerda muchos avances, sin duda, que los gestores activos tendremos que ir
incorporando gradualmente en nuestras estrategias; sin embargo, desde un punto de vista
computacional, estara tan limitada como nosotros a la hora de hacer predicciones de la
realidad, e igualmente tendra que “esperar” a ver como se desenvuelven los
acontecimientos del futuro.

Finalmente, siguiendo la tradicion de anos anteriores, explicaremos cuéles son nuestras
principales posiciones en este comienzo del 2025.




Y “0go”, “0go” qué pasa? Una digresion sobre automatas celulares,
irreductibilidad computacional y la futilidad de realizar predicciones

A juzgar por los titulares de los periddicos financieros y los analisis del sell-side, podria
decirse que las elecciones presidenciales estadounidenses han sido el acontecimiento mas
trascendental del ano 2024. éCo6mo hay que posicionarse si gana Trump? ¢Qué estrategia
adoptar silo hace Biden? ¢Qué pasara con la inflacion? ¢Y qué impacto tendra sobre el déficit
publico? Y asi, interminablemente, con otros interrogantes que parecen no tener fin.

Pero la implacable “cinta de correr” de la sociedad de la informacion no se detiene. Apenas
asimilamos el resultado de la victoria de Trump, y ya nos vemos inundados con posibles
especulaciones sobre los impactos que tendran en nuestras carteras los aranceles, la
inflacion, o el fin de la guerra de Ucrania — por mencionar solo algunas de las muchas
incognitas que nos acechan.

Esta tendencia psicoldgica a buscar certezas en un futuro fundamentalmente incierto esta
profundamente arraigada en nuestro comportamiento. Uno de nosotros es padre de una
nifia de tres afios, la cual es un perfecto ejemplo de cobmo, desde muy pequenos, sentimos la
necesidad de tener un cierto control sobre nuestro destino. Muchas mananas, al despertarse,
ella pregunta cuél va a ser el plan del dia, y si descubre que “solo” lo tiene planificado hasta
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la hora de la comida, no tarda en preguntar: “¢y “ogo”, “ogo” qué pasa?”

Aunque querer ver el futuro pueda tener ciertos aspectos positivos, cuando se trata de
construir un proceso de inversion repetible, ese deseo se convierte en un factor
fundamentalmente peligroso.

Stephen Wolfram es un cientifico britAnico ampliamente conocido por ser el creador del
software mateméatico Mathematica y por haber comenzado a publicar investigaciones
cientificas a una edad sorprendentemente temprana. En 2002 publicé un libro titulado A
New Kind of Science, un tomo de 1.200 paginas! que recibi6é criticas muy polarizadas.2
Aunque el libro ha sido citado extensamente en diversas disciplinas como la ciencia
computacional, la inteligencia artificial y la filosofia, consideramos que también guarda
profundas implicaciones para toda la industria de las predicciones.

En el nicleo del libro esta el concepto de autémata celular, el cual, a pesar de tener un
nombre un poco intimidante, es un concepto bastante simple.3 Un autémata celular es un
modelo matematico que representa graficamente un sistema compuesto por celdas
dispuestas en una rejilla, generalmente unidimensional. Cada celda puede adoptar uno de
dos estados, blanco o negro, que vienen definidos por reglas especificas. Las reglas definen
el color de una celda en particular en funcion del color de las celdas anteriores. Las celdas
estan organizadas en filas, y el sistema evoluciona desde las filas superiores a las inferiores.
Para la primera fila, se define arbitrariamente qué celdas seran blancas y cuéles negras, y a

1 Para los lectores mas aventureros, Wolfram ha publicado en abierto el libro en la web, y se puede encontrar aqui.

2 Para algunas de las resefias mas criticas sobre el libro, ver aqui y aqui.

3 El concepto de autdmata celular tiene un corto pero distinguido linaje, ya que fue inventando por John Von Neumann
en la década de 1940. Antes de ese momento, la falta de capacidad computacional para procesar enormes cantidades
de datos disponible para los cientificos era inexistente, lo que limitaba mucho la posibilidad de estudiar este tipo de
sistemas sencillos. El autémata mas famoso es conocido como el “Juego de la Vida”, y fue disefiado en 1970 por John
Conway. Los lectores pueden jugar con el autémata en varias paginas web y contemplar la complejidad de
comportamiento que se deriva de ciertas condiciones iniciales.
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partir de ahi se aplican las reglas que determinaran el estado de las celdas en la siguiente
fila, y asi sucesivamente.

La mejor manera de entenderlo es verlo con un sencillo ejemplo. Por ejemplo, uno de los
autoOmatas mas sencillos es uno de los primeros que aparece en el libro con el nombre de
“regla 250”. Las reglas con las que funciona este sencillo algoritmo y el patréon que acaban
formando son las siguientes:
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A cellular automaton with a slightly different rule. The rule
makes a particular cell black if either of its neighbors was black
on the step before, and makes the cell white if both its
neighbors were white. Starting from a single black cell, this rule
leads to a checkerboard pattern. In the numbering scheme of
Chapter 3, this is cellular automaton rule 250.

Fuente: A New Kind of Science, capitulo 3, p.25.

Como se puede apreciar, las ocho instrucciones que aparecen el recuadro de la derecha (por
ejemplo, “tres cuadrados negros produciran un cuadrado negro en la siguiente fila de mas
abajo”) recogen todas las posibles combinaciones de celdas, y acaban produciendo desde el
principio un patrén muy predecible y francamente poco interesante.

La mayoria de estos automatas celulares exhiben o bien un comportamiento simple o muy
repetitivo, y no son de mucho interés para lo que queremos explicar.

Muchos lectores se estaran impacientando y preguntando cuél es el punto que intentamos
transmitir con estos juegos sencillos. Resulta que, bajo determinadas reglas, hay un pequeio
grupo de autématas celulares que acaban produciendo un comportamiento muy complejo y
en apariencia completamente aleatorio. Por ejemplo, Wolfram nos ensena el resultado de
otro autémata celular conocido como la “regla 30”, en donde la evolucion del algoritmo
procede como se ve a continuacién:
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Fuente: A New Kind of Science, capitulo 3, p.27.

Aunque se aprecia como el automata tiene partes que visualmente parecen que guardan un
cierto patron (especialmente en el lado izquierdo de la imagen), en su conjunto el
comportamiento parece completamente aleatorio — a pesar de haber sido generado
siguiendo una serie de sencillas reglas repetitivas. De hecho, como se puede ver en la
siguiente imagen, incluso si iteramos el autémata durante mas tiempo (500 veces), el
sistema no parece alcanzar ni puntos de equilibrio ni patrones predecibles:




Fuente: A New Kind of Science, capitulo 3, p.29.

De este sencillo autébmata se pueden extraer dos importantes implicaciones. La primera es
que, aunque las reglas que gobiernen la evoluciéon de un sistema puedan ser sencillas, el
comportamiento del sistema puede acabar siendo complejo. De hecho, en este tipo de
sistemas, “es tremendamente mas facil generar un comportamiento altamente complejo
que reconocer los origenes de este comportamiento.” (p.551)

La segunda implicacion es atin méas profunda. Incluso sabiendo con antelacion las reglas que
gobiernan el comportamiento del algoritmo (un lujo que nunca tenemos en el mundo real),
el comportamiento impredecible que generan hace que dicho comportamiento no sea
reducible a una solucién mas sencilla a través de técnicas matemadticas o estadisticas
convencionales. Es decir, si queremos saber cudl sera el estado del sistema en la iteraciéon
(digamos) 1.340, no podemos recurrir a una formula que nos diga directamente la soluciéon
y nos evite tener que pasar por todos los pasos intermedios. La tinica manera de conocer la
solucion es simplemente dejar que el sistema siga corriendo y compute todos los pasos
intermedios hasta la solucion final. Wolfram denomina a esta propiedad de algunos
automatas “irreductibilidad computacional”, en el sentido de que el sistema es irreducible a
una simple formula matematica que nos permita tomar un “atajo”.

Es precisamente esta propiedad de ciertos algoritmos la que tiene consecuencias
devastadoras para nuestra habilidad de realizar predicciones en el mundo real. Si
aceptamos la posibilidad de que gran parte de la realidad pueda estar producida por
procesos computacionalmente irreducibles, entonces, como explica Wolfram:
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ace varias décadas, la teoria del caos senalaba que, para disponer de
informacion suficiente para hacer predicciones completas, en general hay
que conocer no solo las reglas de un sistema, sino también sus condiciones
iniciales completas.

Pero ahora la irreductibilidad computacional conduce a un problema
mucho mas fundamental con la prediccion. Implica que, aunque en
principio se disponga de toda la informacion necesaria para averiguar
como se comportara un sistema concreto, puede ser necesaria una
cantidad irreducible de trabajo computacional para conseguirlo.




De hecho, siempre que exista irreductibilidad computacional en un sistema
significa que, en efecto, no puede haber forma de predecir como se
comportara el sistema salvo pasando por casi tantos pasos de
computaciéon como la evolucion del propio sistema.” (p.739)

En otras palabras, la tinica manera de conocer la realidad econémica futura es que esta se
materialice, y nuestra labor como inversores consiste en avanzar, derrotando, paso a paso,
a “las fuerzas oscuras del tiempo y la ignorancia”, como nos sugeria Keynes. iQuién hubiera
imaginado que Keynes podria haberse dedicado a la ciencia computacional!

Por supuesto, es posible que la realidad no sea el resultado de sencillos algoritmos — aunque
esta cuestion esti abierta a debate, ya que algunos cientificos sostienen que si es una
hipoétesis plausible.

Para nuestros fines mucho mas modestos, lo crucial es reconocer que, si no somos capaces
de prever como evolucionara un sencillo algoritmo, del cual ademas conocemos sus reglas
con antelacién, con mas razon deberiamos ser humildes y extremadamente cautelosos
respecto a nuestras capacidades de predecir sistemas cuyas reglas mismas nos son
desconocidas, como la realidad econémica y los mercados financieros. Mucho menos ain
deberiamos formular estrategias de inversion basadas en predicciones. En su lugar, creemos
que la aplicacion de reglas simples, como el uso de estadisticas base que explicamos en la
carta anterior, y la capacidad para adaptarse a las condiciones observables (nunca a las
predicciones) a medida que estas se desarrollan, representa una forma mucho més robusta
y epistemologicamente mas honesta de gestionar los riesgos en una cartera de inversiones.

Y no lo olviden, la siguiente vez que alguien (ique no sea su hija pequeia!) les pregunte, “¢Y
luego, luego, qué pasa?”, limitense a contestar con un: “Ni idea, ya lo veremos”.

Comentario sobre las principales posiciones

Entrando en la estructura de la cartera, el porcentaje invertido es bastante inferior respecto
al del cierre del afo anterior, ya que el porcentaje de efectivo y equivalentes es de
aproximadamente el 24%, frente al 11% de hace doce meses. La menor rentabilidad a
vencimiento a cierre de este afio (5,1% frente al 6,7% del afio pasado) es una de las razones
de que el porcentaje invertido sea menor; sencillamente, en los mercados actuales encontrar
oportunidades bien remuneradas es bastante mas dificil de lo que era hace un afio.

Desde un punto de vista sectorial, nuestros posiciones méas importantes se concentran (por
orden de peso) en energia, financieras, industriales y consumo no ciclico. Como explicamos
mas abajo, el mayor cambio se ha producido en nuestra cartera de financieras, que a
principio de afio representaba un 30% del Fondo y a cierre ha pasado a ser un 20% como
consecuencia de la venta de varios créditos tras sus revalorizaciones durante el afio.

Finalmente, desde un punto de vista geografico ha habido pocos cambios, con Norteamérica
representando un 46% de la cartera, Europa un 36% y paises emergentes un 14%. Como
saben, la composicidon geografica es fruto exclusivamente de la eleccion individual de cada
uno de nuestros créditos, y no de las expectativas de crecimiento relativas que podamos
tener de cada area geografica.

Como en afnos anteriores, detallamos a continuacién las principales inversiones del Fondo a
cierre de afo, ordenadas por peso en la cartera. Las hemos agrupado por temaéticas, ya que
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creemos que facilita la comprension global de la cartera. En cada uno de los casos, por
motivos de brevedad, solo daremos unas breves pinceladas de cuales creemos que son los
principales aspectos que hay tener en cuenta en cada grupo:

Productores de petroleo (DNO, EnQuest, International Petroleum,
Ithaca Energy, Pandion Energy, Panoro Energy, Pearl Petroleum): los
productores de petroleo representan ahora la mayor posicion por teméatica del Fondo
(alrededor de un 20%), aunque cada uno de estos nombres opera en geografias
diferentes, tiene balances diferentes y pesos relativos entre petroleo y gas natural
diferentes. Las principales incorporaciones durante el afio han sido los bonos de
Panoro Energy y Pearl Petroleum, ambas emisiones inaugurales en los mercados de
crédito (Panoro llevaba una década sin emitir ningtin bono), lo que ha provocado que
ambos bonos hayan salido en el primario a rentabilidades atractivas a nuestro juicio.
El relativo pesimismo que ha imperado durante el afio en el mercado del petréleo ha
ayudado también a que los diferenciales crediticios de estas emisiones sean amplios.
En las desinversiones, la principal venta han sido los bonos de Genel, una emision
que ha estado durante afios en cartera y que la empresa ha finalmente retirado dado
el exceso de caja que tenia en balance. Como hemos venido mencionando en el pasado
y hemos esperado dejar claro en la primera seccidn de esta carta sobre la futilidad de
hacer predicciones, nuestras posiciones en productores de petréleo no dependen de
nuestra capacidad predictiva de lo que hara el precio del petréleo en los proximos
doce meses. Aunque tenemos una opinién formada sobre las curvas de costes de la
industria, sobre la calidad crediticia de nuestras emisiones y sobre otros muchos
aspectos estructurales de la industria, no tenemos la menor idea de la posible
evolucion del precio del petroleo a corto plazo. Lo que si sabemos es que ninguna de
las emisiones que tenemos deberia tener problemas en atender sus compromisos de
deuda en un entorno de 60-70$ por barril, un precio que consideramos muy bajo en
el entorno actual, sobre todo si tenemos en cuenta que, en términos reales (dados los
niveles de inflacion en los altimos afios) es el precio méas bajo del barril desde hace
muchos anos.

Bancos (Bankinter, Discover Financial, Preferred Bank, SLM Corp):
muchas de las emisiones que tenemos a cierre de afio siguen siendo las mismas que
adquirimos en la primavera de 2023, cuando las turbulencias bancarias en EEUU y
en Europa nos permitieron adquirir varios de estos créditos. El comportamiento de
estos créditos durante el afio ha sido excelente, y como resultado de las rentabilidades
a vencimiento menores que dejan estos créditos hemos ido deshaciendo la posiciéon
en algunos de ellos. A este respecto, la desinversion méas importante ha sido nuestra
posicion en M&T Bank (el primer banco que compramos tras la caida de Silicon Valley
Bank), la cual lleg6 a ser una de nuestras principales posiciones a cierre del ano
anterior. La tinica incorporacién de relevancia durante el afio han sido los bonos de
Preferred Bank, un banco regional estadounidense con operaciones principalmente
en California. El banco, desde su fundacion en 1991, ha tenido un historial
extraordinario, basado en minimas pérdidas crediticias, operando en un mercado
nicho muy rentable y con un ratio de eficiencia de los mejores del mundo — en el
entorno del 25% recientemente, frente al 50% que suelen tener los bancos que se
empiezan a considerar como bien gestionados. Gracias al tamafo de sus sucursales
(con depésitos medios en cada una de $400M, muy por encima de la media en EEUU




de $70-80M), y a un equipo directivo que son los principales accionistas del banco,
Preferred Bank ha sido capaz de generar ROEs por encima del 20%, y a futuro, con
unos tipos de interés méas bajos, deberian estabilizarse en el entorno del 15-20%.
Dado que el bono paga rentabilidades en torno al 7% en euros, consideramos que
ahora mismo es de las mejores oportunidades en el espectro de empresas financieras.
Finalmente, nuestra mayor posicion a final de afio en bancos son las preferentes de
SLM Corp, el banco méas grande en el vertical de préstamos a estudiantes en EEUU.
Aunque desde el 2010 la mayoria de los préstamos (alrededor del 90%) los concede
el gobierno, el sector privado sigue teniendo un papel fundamental, financiando el
10% restante de las necesidades de los estudiantes. El negocio de préstamos a
estudiantes es de elevada calidad, dada su estructura oligopolista (SLM cuenta con
una cuota de mercado del 56% de las originaciones totales), la dificultad de establecer
relaciones duraderas con las universidades, la imposibilidad de liberarse de la deuda
en situacion concursal (a diferencia del resto de deudas en EEUU) y de que la mayoria
de los préstamos estan avalados por los padres de los estudiantes. Desde su escision
del negocio de préstamos gubernamentales (Navient) en 2014, SLM ha obtenido
retornos sobre los fondos propios superiores al 25% (si, han leido bien).
Adicionalmente, SLM cuenta con un competente CEO, que desde su entrada en la
compaiiia en el 2020 ha recomprado méas del 35% de las acciones en circulacion.
Dado que las preferentes siguen dando rentabilidades cercanas al 8% en euros y el
banco es altamente rentable, creemos que el perfil riesgo/retorno de esta inversion
es el mejor de todo el grupo de financieras en el que estamos invertidos, y por eso
hemos ido incrementando nuestra posicion a lo largo del aio.

Bonos flotantes industriales (Bayer, General Motors, Textron,
Volkswagen): los bonos flotantes han sido, junto con nuestras posiciones en
bancos, el otro gran contribuidor a la rentabilidad del afio. Todos estos bonos fueron
incorporados a finales del 2023/principios del 2024, y en nuestra opinioén estaban
penalizados simplemente porque el mercado esperaba muchas bajadas de tipos
durante el afio y, en este escenario, de acuerdo con el “consenso”, los bonos que habia
que tener eran de cupo6n fijo — con independencia del precio al que cotizasen los
bonos flotantes. Durante el ano no hemos tenido ninguna incorporacion relevante en
esta tematica, ya que las rentabilidades que pagan la mayoria de estos bonos son
inferiores a las de hace un afio. Las principales desinversiones han sido los bonos de
AerCap y de Air Lease tras la fuerte recuperacion en precio que han tenido durante el
afio. La mayor posicion que tenemos en bonos flotantes industriales es Textron, un
conglomerado industrial que opera en diferentes sectores (aeronautica, deportes de
motor, etc.) y con calificacion de grado de inversion para las agencias de calificacion
de crediticia. Textron es una empresa con minimos volimenes de deuda neta, con
posiciones dominantes en sus diferentes nichos de negocio y con un historial de
rentabilidades sobre el capital (RNOA) en el entorno del 15%. El bono sigue cotizando
con rentabilidades en torno al 6% en euros, que dada su minima probabilidad de
insolvencia (menor al 0,4% si tenemos en cuenta las tasas histoéricas de las “BBB”),
compara muy favorablemente incluso con los indices de bonos de alto rendimiento —
los cuales tienen rentabilidades inferiores y tasas de insolvencia esperadas de un
orden de magnitud mayor. Es por esta razon que, a cierre de afio, Textron es la mayor
posicion del Fondo.




Infraestructura de energia (CVR Energy, Enterprise Products, Golar
LNG, PBF Energy, TC Energy): el peso que tenemos en esta tematica ha sufrido
pocos cambios durante el afo. La cartera actual estd compuesta de varias empresas
de midstream (nuestras mayores posiciones en este segmento son Trans-Canada y
Enterprise Products), una empresa de infraestructura de gas natural licuado (Golar)
y dos empresas dedicadas al negocio del refino de crudo (CVR y PBF). Los principales
movimientos han sido la venta que teniamos en la posiciéon de MC Brazil, que hemos
reemplazado por CVR Energy, una empresa de refino estadounidense que tiene dos
refinerias en Texas con una capacidad total de refino de 200k barriles al dia. El débil
entorno para los margenes de refino en los tltimos meses ha provocado que tanto los
bonos de PBF como los de CVR coticen a unos diferenciales superiores a los de los
indices de crédito y hemos creido oportuno aprovechar la oportunidad. En el caso de
CVR creemos que ademas hay una serie interesante de catalizadores a corto plazo
(como la posible venta de su filial dedicada a la produccion de nitrégeno) que
deberian sostener el precio de los bonos incluso en el caso de que el ciclo en los
margenes de refino tarde en recuperarse mas de la cuenta.

Aseguradoras (American Coastal, Genworth Holdings): tenemos
aproximadamente un 4% del Fondo en estos dos bonos, y dado que en el caso de
Genworth es una de las posiciones mas relevantes a nivel individual, hemos creido
oportuno explicar brevemente nuestra tesis en este crédito. Genworth es una empresa
aseguradora americana que hace dos décadas pertenecio a la brazo financiero de
General Electric. Tras una década en 2010 absolutamente desastrosa para la
compania dadas las horribles pdlizas que concedié GE diez anos antes en el segmento
de long-term care, Genworth ha dedicado los altimos anos ha vender varios de sus
activos rentables (sus divisiones de seguros de hipotecas en Canada y Australia) para
reducir la deuda de su balance y a perseguir con los reguladores estadounidenses un
incremento fuerte en las primas de las poélizas de su negocio de long-term care, con
el fin de estabilizarlo y hacerlo finalmente sostenible. Aunque esta historia es
interesante, es ya parte del pasado, ya que ahora la compaiia por primera vez disfruta
de un negocio muy simplificado, con solo dos segmentos, seguros de hipotecas
(altamente rentable) y long-term care, que de ahora en adelante ya no consumira
mas recursos de la compania matriz. Adicionalmente, el volumen de la deuda es muy
asumible, y los bonos que tenemos son uno de los pocos instrumentos que quedan
vivos en la estructura de capital. Dado que la empresa ha anunciado su intencion de
seguir retirando la deuda con los fuertes flujos de caja de su divisiéon de hipotecas
estadounidense, y a que los bonos siguen cotizando a 83 y tenderan hacia par,
creemos que los bonos de Genworth presentan una de las historias mas interesantes
y asimétricas de los mercados de deuda en los proximos trimestres.
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En resumen, la cartera tiene un YITW (en euros) del 5,1% y una duraciéon de 2,9. Creemos
que estas métricas, junto con nuestro porcentaje de caja y la diferenciacion crediticia que
nos aportaran nuestras posiciones, nos seguiran permitiendo obtener un rendimiento
superior a nuestros competidores e indices en 2025 y dotarnos de la flexibilidad para las
posibles oportunidades que puedan surgir a lo largo del afo.

Estamos a su entera disposicion para contestar a cualquier pregunta que pueda surgir o para
entrar en detalle en cualquier nombre de la cartera.

Atentamente,

Jacobo Arteaga Fierro
Portfolio Manager

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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Aviso Legal

Este mensaje va dirigido, de manera exclusiva, a su destinatario y puede contener informacién confidencial y sujeta al
secreto profesional, cuya divulgacién no esta permitida por la ley. En caso de haber recibido este mensaje por error, le
rogamos que, de forma inmediata, nos lo comunique mediante correo electréonico remitido a
brightgate@brightgatecapital.com o a través del teléfono (+34) 91 441 00 11 y proceda a su eliminacion, asi como a la de
cualquier documento adjunto al mismo. Asimismo, le comunicamos que la distribucion, copia o utilizaciéon de este mensaje,
o de cualquier documento adjunto al mismo, cualquiera que fuera su finalidad, pueden estar prohibidas por la ley.

Le informamos, como destinatario de este mensaje, que el correo electrénico y las comunicaciones por medio de Internet
no permiten asegurar ni garantizar la confidencialidad de los mensajes transmitidos, asi como tampoco su integridad o su
correcta recepcion, por lo que BrightGate Capital SGIIC, S.A. no asume responsabilidad alguna por tales circunstancias. Si
no consintiese en la utilizacion del correo electronico o de las comunicaciones via Internet le rogamos nos lo comunique y
ponga en nuestro conocimiento de manera inmediata.

Este documento tiene caracter exclusivamente informativo y no debe ser considerado ni utilizado como una oferta de
suscripcion de Fondos. Este documento ha sido preparado utilizando fuentes de informaciéon consideradas fiables. Sin
embargo, no se garantiza la exactitud ni el caracter completo de la informacién, ni se asume responsabilidad alguna al
respecto. El retorno total de los fondos esta sujeto a fluctuaciones de los mercados. Rendimientos pasados no son garantia
o proyecciones de rendimientos futuros. Las opiniones y previsiones aqui reflejadas pueden no ser compartidas por todos
los empleados de BrightGate Capital SGIIC, S.A. y pueden ser modificadas sin previo aviso. BrightGate Capital es marca
comercial de BrightGate Capital SGIIC, S.A.

Informacion de Proteccion de Datos. Responsable: Brightgate Capital SGIIC SA (A85543239)

Le informamos que sus datos identificativos y los contenidos en los correos electrénicos y ficheros adjuntos pueden ser
incorporados a nuestras bases de datos con la finalidad de mantener relaciones profesionales y/o comerciales y, que seran
conservados mientras se mantenga la relacion. Si lo desea, puede ejercer su derecho a acceder, rectificar y suprimir sus
datos y demas reconocidos normativamente dirigiéndose al correo emisor o en protecciondedatos@brightgatecapital.com.

Este mensaje y cualquier documento que lleve adjunto, en su caso, puede ser confidencial y destinado inicamente a la
persona o entidad a quien ha sido enviado.

Si desea darse de baja de nuestras publicaciones y envios comerciales, responda este correo electrénico indicando en el
asunto la palabra “BAJA”.

Informacion Proteccion de Datos de Brightgate Capital SGIIC SA (protecciondedatos@brightgatecapital.com):

FINALIDAD: Informarle de nuestros productos y servicios por medios electrénicos. LEGITIMACION: Interés legitimo en
mantenerle informado en su condicién de cliente y/o usuario. CESIONES: No se contemplan. CONSERVACION: Durante
la relaciéon contractual y/o hasta que nos solicite la baja comercial y, durante los plazos exigidos por ley para atender
eventuales responsabilidades finalizada la relacion. DERECHOS: Puede ejercer su derecho de acceso, rectificacion,
supresion, portabilidad de sus datos y la limitacién u oposicién en el correo electrénico del responsable. En caso de
divergencias, puede presentar una reclamacién ante la Agencia de Protecciéon de Datos (www.aepd.es).
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