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vs. MSCI Daily TR Net World Index EUR
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Resumen de nuestros fondos

Table 1: Net Asset Value - Net assets under management of our funds

Annualized

AUM
(in mio)

December 31, 2021

return

(s.i.)

LTIF Classic [EUR] 49426 1.1% 21.2% 8.3% 75

LTIF Natural Resources [EUR] 122.54 6.9% 40.1% 1.2% 62

Source: SIA Group

Estamos entrando en la segunda parte del ciclo alcista que comenzé
en 2009. El Value ha vuelto

Desde cualquier de vista, 2020 y 2021 han sido dos afos excepcio-
nales debido a la pandemia mundial de SARS Covid-19. Es justo de-
cir que los gobiernos reaccionaron rapidamente ante el virus, lo-
grando una rapida recuperacién econémica y un cierto control de la
pandemia (que no estaba nada claro al principio) mediante cierres y
fuertes politicas monetarias y fiscales. La ciencia, por supuesto, ha
sido la base de la recuperacion.

En este contexto macroecondmico, los mercados bursatiles volvieron
a su tendencia alcista, iniciada tras la Crisis Financiera Global (CFG)
de 2008/09. En 2022, estamos entrando en la ultima parte de este
ciclo alcista y como siempre en las fases de consolidacién de los ci-
clos alcistas, los riesgos aumentan. En nuestra opinion, ademas de los
black swans (que no se pueden anticipar) hay 4 factores de riesgo re-
levantes:

1) EI SARS Covid-19, Omicron, y posibles variantes.

2) La desaceleracion de la economia china, principalmente del sector
inmobiliario.

3) La inflacidn y los tipos de interés dentro de un sector de bonos
burbujero

4) Los riesgos geoestratégicos, con Rusia/Ucrania, China/Taiwén e
Irdn/Oriente Medio a la cabeza.

Ademas de estos riesgos, el mundo se enfrenta a una transicién

verde de largo plazo para combatir el cambio climatico, que cam-

biara las reglas en muchos sectores, empezando obviamente por el

energético. También destacamos una segunda tendencia estructural
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mundial que aborda lentamente la desigualdad, redistribuyendo la riqueza hacia los hogares de ingre-
sos mas bajos y lo que llamamos la economia tradicional (inflacidn, inversidn bruta en capital fijo, acti-
vos reales, materias primas... frente a los activos financieros).

Nuestro escenario base es optimista/positivo, ya que creemos que estos riesgos se moveran en la direc-
cidén correcta a lo largo de 2022, y que el valor (y las materias primas) todavia tienen afios de viento de
cola, hasta que se materialice la préxima recesién (o puede ser, otro cisne negro).

Es cierto que los riesgos que mencionamos anteriormente podrian materializarse y somos conscientes
de que el riesgo no es predecible ni medible. En SIA, hemos aprendido a lo largo de los afos que todo
esto no es realmente importante: pase lo que pase, seguimos invirtiendo en empresas sélidas con
equipos de gestion y balances sélidos; también estamos concentrados, pero bien diversificados, y
nuestro riesgo industrial es por lo tanto muy muy limitado.

Como hemos conseguido hacer en los ultimos 20 afios, pensamos que podemos seguir dando una renta-
bilidad neta cercana al 10% anual y comprar frenéticamente cuando haya correcciones o recesiones.

¢Cuando vendemos nuestras inversiones? Nuestro pensamiento sigue la filosofia de inversién de Wa-
rren Buffett: "Nuestro horizonte de inversion preferido es para siempre". Si los precios bajan, compra-
mos, si suben, componemos.

El Covid-19 estd en las ultimas, o eso esperamos

Los principales puntos que destacar sobre la pandemia de Covid son bien conocidos: la nueva variante
Omicron, muy contagiosa pero menos virulenta, es probablemente la fase final de la pandemia.

Los conocidos hallazgos sudafricanos que reflejan su experiencia con Omicron estan respaldados por los
del Reino Unido e incluso de Suiza. Por supuesto, podria desarrollarse una nueva variante, pero esto es
menos probable ahora que la mayoria de las personas han sido vacunadas y/o se han recuperado. Hay
una poblacién cada vez menor a la que el virus puede propagarse (y, al hacerlo, mutar). Curiosamente,
la gripe espaiola de hace 100 afios durd mds o menos lo mismo: todas las plagas acaban extinguién-
dose. La diferencia esta vez fue que, dadas las vacunas, el nimero de enfermedades graves y muertes
fue, afortunadamente, mucho menor.
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Daily new confirmed COVID-19 cases per million people
7-day rolling average. Due to limited testing, the number of confirmed cases is lower than the true number of .
infections.
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Desde el punto de vista econémico, la mayor parte del trastorno ha terminado. Sélo lugares como
China, que aun sigue una politica de "Covid cero" y cuya poblacién no ha sido realmente infectada (y,
por tanto, estd inadecuadamente vacunada), se enfrentan aln a cierta incertidumbre. Por lo demads, el
mundo ha vuelto casi a la normalidad. Paises como el Reino Unido, Dinamarca y los Paises Bajos, muy
afectados por la Ultima oleada, han levantado ya todas las restricciones relacionadas con Covid.

La inflacidn y los tipos de interés suben a medida que se va cerrando el “output gap”

Sin embargo, esta historia no ha terminado del todo, ya que ahora tenemos un grado de inflacién rela-
tivamente alto, una clara consecuencia de la perturbacion que ha provocado la pandemia. La pregunta
clave en los mercados financieros en este momento es: ése afianzara la inflacion o sera "transitoria"?
Intentemos entender de donde viene esta inflacidon para tener una visidén sensata de hacia donde puede
ir.

En general, el precio de cualquier bien sube por una de estas dos razones: o bien disminuye su oferta
o bien aumenta su demanda (o, tal vez, ambas). La perturbacién que ha provocado la pandemia ha li-

mitado sin duda la oferta de muchos bienes. Como ya comentamos en nuestro anterior boletin, nues-

tro mundo interconectado es susceptible de sufrir grandes interrupciones derivadas de problemas rela-
tivamente limitados, ya sea la falta de semiconductores, que puede paralizar la industria del automovil,
o la falta de disponibilidad de contenedores, que hace imposible la entrega de bienes terminados, o in-
cluso el simple retraso de algunas piezas, que hace que no se puedan fabricar productos enteros.

Estos problemas de suministro no afectan, por supuesto, a todos los bienes o servicios en la misma me-
dida (véase el gréfico siguiente), pero la inflacién es una media, y éstos problemas aumentan la media.
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Overall and breakdown of HICP by components
November 2021, Euro area

Overall index - 49
Food and beverages . 22
Alcohol, tobacco . 20
Clothing, shoes . 14
Housing, electricity, gas etc _ 9,1
Household equipment . 2,6
Health fos
Transport _ 12,2
Communication I 0,5
Recreation and culture - 40
Education -1,0 '
Restaurants, hotels - 33
Miscellaneous . 21

0,0 10,0

Fuente: BCE

Es légico que, si algunos bienes tienen una oferta limitada, pero la demanda permanece constante, los
precios suban. Sin embargo, se puede argumentar que la demanda es incluso mas fuerte que antes de
la pandemia, al menos para algunos bienes y por algunos compradores. Muchas personas, especial-
mente los "trabajadores del conocimiento", mantuvieron su poder adquisitivo a lo largo de los cierres,
pero se vieron obligados a "ahorrar" parte de sus ingresos, porque dejaron de pagar algunos gastos tipi-
cos (restaurantes, turismo, espectaculos en vivo, etc.). Ademads, las ayudas publicas subvencionaron en
parte los ingresos de muchos que los habian perdido.

Ademas, los bancos centrales han suavizado enormemente las condiciones financieras. Esta flexibiliza-
cion de las politicas fiscales y monetarias no puede sino aumentar la demanda agregada, que era tam-
bién el propdsito, es decir, mantener la demanda a pesar de que el cierre obligara a contraer la actividad
econdmica. El resultado neto fue la aparicidon de presiones inflacionistas en al menos una parte impor-
tante de la economia.

Pero la discusidn sobre si la inflacidn es transitoria o persistente es, en realidad, una discusién sobre si
los fenémenos anteriores seguiran produciéndose: ¢se mantendrd la tension en las cadenas de suminis-
tro? ¢Seguira siendo la politica monetaria tan acomodaticia como hasta ahora? Creemos que la res-
puesta a ambas preguntas sera, en un plazo relativamente corto, negativa. Sin embargo, es justo decir
que la mano de obra estd empezando a ser escasa en algunas grandes economias, los precios de la ener-
gia estan subiendo a nivel mundial y los precios de la vivienda estan sufriendo de una oferta estructural-
mente limitada y precios elevados. Por lo tanto, esperamos una mayor inflacién, aunque no a los nive-
les observados en el 4T21.

Esto nos lleva a la principal preocupacidn de los mercados financieros: éforzara la alta inflacién a los
bancos centrales a aumentar los tipos de interés hasta el punto de que puedan ahogar la economia?
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Como siempre, la respuesta sincera es que no lo sabemos, pero algunas ideas podrian ser utiles para en-
tender el contexto actual.

En primer lugar, los tipos de interés siguen estando a niveles histéricamente bajos, y las expectativas
siguen siendo de tipos, en términos generales, bajos. Leyendo la prensa financiera, uno podria pensar
que los tipos cambian constantemente, y que han aumentado mucho dltimamente.

El siguiente cuadro pone las cosas en perspectiva:

May 2012 Ene 2015 Nov 2016 Ago 2019 Ene 2022
US 10 Y Bond 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80%

Fuente: Bloomberg

Es cierto que tanto la inflacién como los tipos de interés estan subiendo. También es cierto que, en
igualdad de condiciones, unos tipos reales mas altos exigen multiplos mas bajos para la renta variable.
Pero no hay nada fundamentalmente nuevo; es lo que suele ocurrir cuando los ciclos econédmicos se
consolidan, y el output gap va cerrando. Business as usual.

China inicia un nuevo ciclo de politicas econdmicas expansivas

No vamos a detenernos demasiado en la economia china, pero es un hecho que, tras el fuerte creci-
miento post-Covid19, en el que el PIB crecido mas del 8%, éste ha caido al +4% en el ultimo trimestre de
2021.

China se enfrenta a una serie de amenazas econémicas en 2022, de los que destacamos tres. Primero, el
ciclo inmobiliario que inicié una fase descendente a mediados de 2021, y que suele durar 2 afios en tér-
minos histdricos. Segundo, el efecto del virus en China debido a su politica de Covid-cero. En tercer lu-
gar, la debilidad de la demanda privada interna debido a los problemas del sector inmobiliario -las esti-
maciones recientes mencionan que este sector es responsable directa e indirectamente del 30% de la
economia-y los lockdowns.

En el lado positivo, destacamos las exportaciones y la inversién publica en infraestructuras, cada vez
mas alineadas con la transicion energética.
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China: PIB 2019-23
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Esperamos que el crecimiento econémico en 2022 vaya de menos a mas, gracias a una politica moneta-
ria mas expansiva, mayores déficits fiscales, un crecimiento sostenido del crédito y una politica inmobi-
liaria acomodaticia, lo que creemos que compensara el impacto de nuevos cierres y la caida del sector
inmobiliario.

Nuestra experiencia sugiere que el gobierno chino podra volver a instrumentar la recuperacion (el ci-
clo de politica monetaria expansiva se inicié ya en el 4T21) centrandose en infraestructuras y exporta-
ciones, mientras que el sector inmobiliario y la demanda interna recuperan gradualmente la confianza.

Las Bolsas no estan caras pero los beneficios empresariales estan en maximos

Como todos los afos, hemos revisado las cotizaciones de los principales indices mundiales y, aunque
parezca mentira, las bolsas no estan caras. El mercado estadounidense (Standard & Poor's 500) cotiza a
un PER de 22x, aunque si se ajusta por el sector tecnoldgico (PER 33x), el PER es mas bien de 18-19x, lo
gue estd en linea con la media histérica. Europa (SXXP 600) cotiza a un PER de 15x, por debajo de la me-
dia histdrica de 19x, mientras que el Nasdag, con un PER de 28, es el Unico indice mundial caro.

El problema no es la valoracién (excluyendo algunos sectores que comentaremos), el problema esta
mas en el lado de los beneficios empresariales que se encuentran en maximos histéricos debido a la
mejora de los margenes operativos, la reduccion de los gastos financieros y la disminucién de los im-
puestos, liderados por el sector tecnoldgico que tiene un gran peso en los indices. Los RoE corporativos
estan, en términos medios, muy por encima de la media histérica. Esto es bastante normal en este mo-
mento del ciclo, pero, cuidado, también significa que los beneficios estdn algo "inflados".

Dos sectores estan sensiblemente caros, el tecnoldgico y el industrial, mientras que dos estan sensible-
mente baratos, el energético y el financiero (bancos y seguros). Hemos realizado muchos ajustes para
hacer converger los beneficios y evaluar los indices, las geografias y los sectores, y nuestras conclusiones

son las siguientes (no entramos en detalles para no aburrir a nuestros lectores):

e Mercados caros: Nasdaq, Turquia, Industriales, Tecnologia, Crecimiento, Grandes Empresas
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e Mercados baratos: Europa, Brasil, Rusia, China, Energia, Financieros, Consumo Discrecional, Sa-
lud, Valor, Pequefias Empresas, Materias Primas
e Mercados bien valorados: EE. UU., Japdn, Consumo estable, Materiales

Como hemos mencionado anteriormente, este analisis no es realmente el marco de nuestras inversio-
nes ni de la estructura de las carteras del LTIF Classic/NR, pero nos ayuda a no cometer errores.

El peso de la tecnologia es el 30% del SPX estadounidense y su valoracidn es muy alta

Dada la relevancia actual del sector tecnoldgico en términos de rentabilidad y peso en los indices, es in-
teresante dedicarle unos minutos. En nuestra opinion, el sector ha ido madurando en los ultimos aios
y afronta la parte final del ciclo con viento en contra. El mercado ya ha empezado a diferenciar entre
los ganadores y los perdedores, y son evidentes algunos riesgos. Destacamos tres:

1) Valoracion. El sector tecnolégico mundial (muy centrado en Estados Unidos) cotiza a 8,2x su
valor contable, cerca del pico de la burbuja tecnoldgica del afio 2000 (10x), frente a una media
histdrica de 3,6x.

2) Tipos de interés. Historicamente, el sector tiene una fuerte correlacién inversa con los tipos
de interés y las politicas econdmicas y monetarias (véase el grafico siguiente), lo que significa
que las actuales subidas de la inflacion, tipos de interés y tapering dibujan un escenario desfa-
vorable.

Figure 1: FANG+ Index vs. major 5 Central Banks Balance Sheet Total ($s)
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Source : Various Central Banks (Fed, ECB, PBoC, BoJ, BoE), Bloomberg Finance LP, Haver Analytics, Deutsche Bank |

3) Basura tecnoldgica. Actualmente existe una fuerte bifurcacion dentro del sector tecnolégico.
Algunas empresas tecnoldgicas no tienen una posicidn estratégica fuerte y, por lo tanto, estan
claramente sobrevaloradas, mientras que otras gozan de un tremendo posicionamiento estra-
tégico vy, por lo tanto, sélo se puede discutir su valoracién, no sus fundamentales. Tras un pe-
riodo en el que la mayoria de las inversiones en tecnoldgicas han obtenido rentabilidades muy
buenas, ha llegado el momento de ser mucho mas selectivo.

Esto ya es visible en los lideres tecnoldgicos. Por ejemplo, nuestro andlisis sugiere que Google,
Microsoft y Apple son verdaderos titanes tecnoldgicos, en los que podemos discutir su valora-
cion, pero no su posicidn estratégica, mientras que otras empresas (por ejemplo, Tesla o
Meta/FaceBook) carecen, en nuestra opinion, de una clara ventaja competitiva.
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También consideramos que Amazon es un titan, pero su valoracion nos resulta demasiado difi-
cil de evaluar. Warren Buffett suele recomendar tener una papelera donde archivar inversiones
demasiado dificiles (“too difficult”).

Un ejemplo en detalle. Zoom Video vs. Exxon

El 19 de octubre de 2020, hace poco mas de un afio, Zoom Video Communications, una empresa china
que cotiza en el Nasdaq, tenia una capitalizacidon bursatil de 135.000 millones de ddlares. Ese mismo dia,
Exxon Corporation, el mayor productor privado de petréleo del mundo, tenia una capitalizacion bursatil
de 115.000 millones de ddlares. Ventas y activos netos de Zoom: 2.100 millones de ddlares y 4.300 mi-
llones de dodlares. Ventas y activos de Exxon: 209.000 millones de ddlares y 138.000 millones de dodlares.

Este no es el lugar para una discusion completa de sus respectivas valoraciones, pero la mayoria de los
lectores de este boletin aceptardn que estas valoraciones obviamente no tenian ningtn sentido (/os que
no estén de acuerdo pueden ponerse en contacto con nosotros directamente). El gréfico siguiente mues-
tra la "correccion" del mercado.

Al final, el mercado se convierte en una mdquina de pesar y no en una mdquina de votar, como muy
bien dijo Benjamin Graham en los afios 30.

ZM US Equi 99 Suggested Charts - 96 Actions » 97 Edit ~ Line Chart

03,/21/2019]=08 01/20,/2022|=] Local CCv [ENESEE 5
10 30 1M &M YID 1¥ 5¢Y Max Dailyw = i -+ Table + Quick-Add - [EEEEEETE] & o Edit Chart 3

Este proceso de ajuste estd relativamente avanzado en las acciones mds infladas; es decir, las empre-
sas que no tienen beneficios y que han venido cotizando a valoraciones muy altas con la esperanza de
que "perturbaran" el mercado en el que pretendian entrar, o con la esperanza de que los inversores
simplemente las vendieran a un precio mas alto, ya han corregido con fuerza.

La persona que "invierte" en NFTs, pagando un buen dinero por nada, porque "va a subir" no se ve in-
fluida por el aumento de los tipos de interés en un 0,5%. En 1999, cuando tuvimos la anterior burbuja
tecnoldgica, los tipos de interés eran 3 veces superiores a los actuales (por encima del 5%). Se trata mas
bien del pinchazo de una burbuja, un proceso quiza precipitado por un ligero aumento de los tipos de
interés, pero que depende simplemente de la gravedad. Por cierto, el proceso no ha terminado en ab-
soluto, y todavia hay mucha basura en el mercado, que los indices tendran que ir absorbiendo.
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En cambio, hay muchas empresas buenas que cotizan a precios razonables fuera del sector tecnolé-
gico. Estas correcciones son buenas para nosotros (en 2002, nuestro primer afio de comercializacién del
fondo Classic, el mercado se encontraba al final de una larga correccién posterior a la burbuja y nuestras
acciones tuvieron un rendimiento anual un 20% por encima del indice durante los 5 afos siguientes). No
vemos una "caida inducida por el ajuste”, pero si anticipamos el comienzo de la digestion de una bur-
buja en parte del mercado, especialmente en la tecnologia.

A 31/12/2021, el Classic se situ6é en EUR 494 p.a., con un +21% en el afio. El afio 22 ha empezado bien

El fondo LTIF Classic se mantuvo plano en el segundo semestre de 2021, terminando el afio en 494 eu-
ros por accion, +21% en aino. Este rendimiento esta en linea con nuestra prevision de terminar el afio en
torno a los 475 EUR por accion y nos ha permitido recuperar con creces la ligera caida que la pandemia
de Covid-19 provocd en 2020. Hemos empezado bien el afio 2022, con un valor liquidativo a finales de
enero de 527 (+7%) en un afio que, como hemos comentado dicho, deberia seguir siendo afio value.

En términos absolutos, estamos satisfechos con el rendimiento del fondo, mientras que, en términos
relativos, estamos muy en linea con la mayoria de los indices bursatiles: MSCI Global Value + 19% (en
ddlares) en 2021, MSCI Global Growth +20% (en délares), SPX US +27% (en ddlares), SXXP Europa +22%
(en euros), en un afio negativo para los mercados emergentes, con un descenso medio del 5%. Como
siempre, hemos ido aumentando el peso de los sectores y valores que creemos que tienen mds reco-
rrido. Respecto a 2021, destacamos el aumento de nuestra exposicion a petrdleo/energia, cemento y
salud/farmacia, con Grifols.

Los sectores que han tenido un buen comportamiento en el Classic en 2021 han sido: Tecnologia
(+70%), Energia (+70%) y Financiero (+40%). En el lado negativo, debido a la fuerte caida de Grifols, sélo
hay dos sectores: Materiales/Cemento (-2%) y Salud (-27%). Cabe sefialar que, debido a la fuerte con-
centracion del Classic, su rendimiento puede no ser comparable al de los sectores bursatiles mas am-
plios.

En cuanto a los valores, los que mas subieron fueron Raytheon (aeroespacial, defensa), Devro (envoltu-

ras para embutidos), Leroy Seafood (salmdn), Compass Group (restauracion), ISS (limpieza), Pandora (jo-
yeria de bajo coste), ASML (semiconductores), First Quantum (cobre), asi como todas las petroleras (ex-

cepto Harbour Energy).

En el lado negativo, destacamos Grifols, MTU Aeroengines y Henkel, que registraron descensos de dos
digitos en 2021. No obstante, consideramos que las tres son excelentes inversiones y seguimos com-
prando, sin prisa, pero sin pausa.

La TIR actual de Classic es del 14.5%. Valor intrinseco: 800 euros p.a.

La ultima actualizacidn de nuestros modelos indica que el Classic tiene un valor intrinseco que se
aproxima a los 800 euros por accidén, un nivel que deberiamos alcanzar dentro de 2-3 afios, es decir en
2024-25. Como recordatorio, calculamos el valor intrinseco del fondo como la media ponderada del va-
lor intrinseco de cada accidn, mientras que utilizamos una metodologia convergente o de ciclo medio
para las acciones mas ciclicas.

Llevamos muchos anos tratando de entender las fluctuaciones del Classic y nuestro analisis sugiere
que la TIR actual del 14.5% esta en el rango medio del VL del Classic, que ha oscilado entre el 12% y el
17% desde 2002. Por lo tanto, el Classic no esta ni caro ni barato en relacién con su rentabilidad histé-
rica, lo que ademds esta en linea con nuestro analisis de las Bolsas en general. ¢Qué podemos esperar?
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Si descontamos las comisiones y algunos errores que sin duda cometeremos, deberiamos conseguir un
10% anual.

Hay algunos inversores que nos comentan que el 10% es poco, a lo que respondemos que el 10% anual
equivale a duplicar cada 7 aiios y multiplicar por 4 cada 14 aios, con un riesgo muy limitado (no con-
fundir con volatilidad). El camino esta claro: 575 euros en 2022 y 1.000 euros por accién en 2028. Si di-
bujamos una linea recta ya sabemos cual es el plan. De todos modos, permitidnos una licencia casi filo-
sofica: Lo importante no es obsesionarse con la meta, sino disfrutar del camino, disfrutar del negocio, de
la macro, de la micro, etc. en nuestro afan por ser mejores profesionales y personas cada dia, dia a dia,
todos los dias.

Sin embargo, hay algo que nos molesta profundamente: la comparacion obsesiva de nuestros resulta-
dos a corto plazo con los indices. Un par de ideas al respecto:

1) en nuestra opinidn, el corto plazo no es significativo en la renta variable y para analizar se-
riamente la rentabilidad de un fondo se requiere un buen numero de afios

2) si hacemos un 9-10% neto al afio, como hemos hecho desde 2002, batiremos con naturali-
dad y elegancia a los indices globales, que histéricamente se han revalorizado un 6-7% anual,
en linea con el PIB mundial nominal, por cierto. Por tanto, batir a los indices es una consecuen-
cia pasiva de nuestra estrategia y no una busqueda activa a corto plazo.

EI LTIF Classic estd, como siempre, concentrado y diversificado a la vez. La preservacion del capital y
un retorno decente es nuestro mantra

Como hemos comentado con cierta frecuencia, el LTIF Classic busca simultaneamente la concentra-
cion y la diversificacion y, por lo general, tenemos la mitad de nuestras inversiones en 10 empresas, con
nunca mas del 15% en un solo tema o driver.

A dia de hoy, las empresas de nuestro top 10 son Suncor y Cenovus (petrdleo), ING (financieras), Grifols
(farmacéuticas), Heidelberg Cement, ISS (limpieza), Sodexo y Compass Group (restauracidn), Thales (ae-
roespacial, defensa, ciberseguridad) y Henkel (adhesivos, limpieza, belleza). Creemos que todas estas
empresas son muy soélidas, los equipos de gestion son excelentes, los balances son fuertes y todas ellas
cotizan con unas TIR muy superiores al 10%.

LTIF Classic Top10 Holdings

Cenovus Energy Inc. 7,0%
ING Groep NV 5,9%
Grifols SA 5,7%
Heidelberg Cement AG 5,3%
Suncor 4,9%
ISS A/S 4,7%
Sodexo SA 4,7%
Thales 4,6%
Compass Group plc 4,4%
Henkel AG & Co 4,1%
TOTAL 51,4%
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El Classic mantiene un tnico factor de sobreexposicidn, nuestras inversiones en energia/petréleo y gas,
en el que tenemos algo mas del 20% del fondo. Hablaremos del sector en detalle en la seccién de Recur-
sos Naturales, ya que nuestro escenario se esta cumpliendo. No vamos a presumir porque la realidad es
que llegamos varios afos tarde: el disparate del shale oil en el periodo 2014-20 ocultd la infra inversion y
la escasez estructural de petrdleo (a precios bajos) que estamos empezando a experimentar.

Es tiempo de valor, y durara unos cuantos aiios

Después de 10 aios de rentabilidades mediocres, creemos que el factor valor(value) volvera a liderar
los mercados. Siempre lo ha hecho, y no vemos ninguna razén para que no lo haga de nuevo. Hay muchas
empresas tradicionales que cotizan a multiplos muy atractivos en comparacién con el sector de creci-
miento y/o tecnologia, que, como hemos dicho, se enfrenta a un periodo mas duro debido a 1) inflacion
y los tipos de interés, 2) el endurecimiento de la competencia y la normativa, y 3) las valoraciones exigen-
tes. Observemos con detenimiento en el grafico siguiente la evolucién de la ratio growth/value después
de la burbuja del 2000. Eso es lo que esperamos ver en los proximos afios, desde un nivel mucho mas
elevado.

MSCI Growth / MSCI Value

—falio  e—gan  —25T0 +2 5TD 200 MA

Caso de inversion del trimestre: Grifols Prefs. @ TIR 24%. Valor intrinseco de 25 euros

éQuién iba a imaginar que Grifols seria el peor valor del fondo en 2021 (-33%)? tratdndose de un nego-
cio con todas las caracteristicas de un compounder de calidad, dentro de un mercado oligopolistico y
con enormes barreras de entrada.

Como solemos hacer siempre que una accion que tenemos empieza a caer, hicimos varias revisiones en
profundidad a lo largo de 2021 para entender por qué la accién estaba cayendo y si estdbamos equivo-
cados. Encontramos 4 razones principales:

1) Demasiado endeudamiento, incluyendo maniobras orquestadas en la noche (factoring, dividendos
preferentes en filiales, etc.).

12/23

SIA Funds AG Alpenblickstrasse 25 8853 Lachen Switzerland
tel : +41 55617 28 70 fax:+4155617 2871 info@s-i-a.ch www.s-i-a.ch



A
Y
Strategic Investment Advisors Group

2) Rebajas de estimaciones de beneficios, concretamente un 20% de las expectativas para 2021 (podria
explicar una parte importante de la caida).

3) Giro estratégico anunciado en el CMD.

4) Actitud hacia los accionistas minoritarios.

Podemos entender e incluso aceptar las 3 primeras cuestiones. La deuda proviene de un proceso de ad-
quisiciones de una década que ha llevado a Grifols a convertirse en una de las principales empresas de
proteinas de plasma del mundo. Las estimaciones mas bajas se deben principalmente a la crisis de Co-
vid-19, que impidid que los centros de extraccidn de sangre/plasma funcionaran a un ritmo normal, a lo
que hay que afiadir los costes de ampliacidn de la capacidad de Grifols. Por ultimo, el cambio estratégico
hacia el desarrollo de productos distintos a las proteinas plasmaticas también tiene sentido (de hecho,
sigue en cierto modo la estrategia de CSL, su principal competidor), aunque Grifols debe demostrar la
ejecucioén de este cambio en los préximos afios.

Sin embargo, el equipo directivo (la familia Grifols, principales accionistas) es el que mas nos preo-
cupa, ya que creemos que se ha desligado de los accionistas minoritarios. La transparencia de la em-
presa es satisfactoria, pero podria mejorar; el proceso de adquisicion no sélo deberia estructurarse en
términos de estrategia, tamafio, mercado y tecnologia, sino también en términos de rentabilidad sobre
el capital. El balance también deberia mantener unos niveles de deuda razonables.

En nuestra due diligence (externa a la empresa, por supuesto) no hemos encontrado problemas graves
en el negocio, ni nuevos productos que amenacen directamente a las proteinas de Grifols, mientras que
la compra de Biotest nos ha sorprendido positivamente, ya que incrementara fuertemente los benefi-
cios del grupo. Sin embargo, creemos que el equipo directivo debe mejorar su disciplina financiera y su
comunicacion.

éComo es posible que las acciones preferentes de Grifols coticen a un PER de 8x en 2023 cuando las
acciones de CSL cotizan a 33x? Miremos la rentabilidad sobre el capital invertido, CSL genera un 19% y
Grifols un 6%. Las adquisiciones y el fondo de comercio tienen mucha culpa.

Seguimos comprando acciones, porque el negocio es fantastico, y confiamos en que el equipo directivo
escuche a los accionistas minoritarios que, de buena fe, intentan "aconsejarles". Si SIA fuera un fondo
de capital riesgo, comprariamos una parte importante de la empresa y apoyariamos/ayudariamos al
equipo directivo, alineariamos a los accionistas minoritarios y mayoritarios, doblando de paso el precio
de la accion.

Segun nuestras estimaciones, Grifols Pref. tiene una TIR sobre la inversion del 24% y nuestro valor in-
trinseco es de 25 euros por accidn, frente al precio actual de 11 euros p.a.

Las preguntas se olvidan de Pandora y se centran en Harbour Energy

Los comentarios que recibimos de los inversores de los fondos, que tienden a centrarse en las empresas
o valores que tienen rentabilidades negativas, son muy interesantes y se agradecen. Ultimamente, la
atencién se ha desplazado hacia Harbour Energy, que decepcioné mucho en 2021 (manteniendo la

senda marcada por Premier Qil en afios anteriores).

Harbour Energy sigue siendo una participacion clave en nuestros fondos Classic y NR. Tras el reciente
Capital Markets Day nuestras conclusiones son:
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1. Su gestion y estrategia son soélidas. Nos gusta la nueva direccidn (procedente de Chrysaor).
Tiene un buen historial de fusiones y adquisiciones, gestion del flujo de caja, balance de situa-
cion y costes.

2. Harbour no va a ser una empresa de exploracion. Su principal estrategia consiste en mantener
su produccion en torno a los 200.000 b/d y crecer mediante adquisiciones (las majors estan
vendiendo). Dado que el petréleo se esta convirtiendo en un activo "tdxico" en la transicion
energética, HBR planea comprar activos de tamafio medio para compensar los descensos e im-
pulsar el crecimiento.

3. El balance de situacion ha mejorado mucho y se gestiona de forma "conservadora". El equipo
directivo ha aclarado que no buscan apalancamiento financiero en un sector tan ciclico, y van a
gestionar coberturas, flujo de caja y balance de forma conservadora. Nos gusta este enfoque
porque este sector tiene suficiente volatilidad por si mismo. Hay un extra a tener en cuenta:
4.000 millones de délares en pérdidas deducibles fiscalmente.

4. Los riesgos operativos estan controlados, ya que la produccion de petréleo procede de una
variedad de yacimientos diferentes y no depende Unicamente de uno. La empresa tiene dos
areas principales, el Mar del Norte y el Sudeste Asiatico. Su produccion y reservas son un 50/50
de petréleo/gas, lo que también nos gusta, porque el gas no es tan fungible como parece, y la
demanda aumentard mucho en las préximas décadas (principalmente por la demanda asiatica
y la sustitucion del carbén).

5. Harbour es una E&P de coste razonable, con un OPEX que ronda los 15 ddlares por barril. Hay
empresas mejores (algunas tienen un OPEX inferior a 10 ddlares), pero 15 dodlares es un buen
nivel. La direccidn esta muy centrada en los costes y la rentabilidad.

6. Segun nuestras cifras, la empresa puede generar un ROIC del 20% con un petréleo de 80 ddla-
res, que es el nivel de incentivo para nosotros (ciclo medio). Estimamos un EBITDA 2022E de
unos 3.000 millones de ddlares con precios del petréleo entre 70 y 80 ddélares y un gas de 3,5 $
mmcf. Esto se compara con una capitalizacién de 4.600 millones de délares y una deuda neta
en 22E de unos 1.500 millones de délares. EI EV/EBITDA se sitta en torno a 2,1x en compara-
cién con su media histdrica de 5-6x.

7. Creemos que los precios del petréleo alcanzaran mas de 100 délares a partir de H222 o 2023,
momento en el que la capacidad excedente de la OPEP+ desaparecera sustancialmente.

8. Con el petrdleo a 80 ddlares, HBR produce un flujo de caja libre de unos 1.200 millones de
ddlares, lo que significa que podrian comprar toda la empresa en unos 4 afios (rendimiento del
flujo de caja libre del 25%).

9. Por ultimo, hay que recordar que tras la fusion PMO-Chrysaor, la conversion de deuda en ca-
pital y el bloqueo de acciones de Chrysaor han llevado a una venta forzada de acciones. Esto
terminara en 2022, tras lo cual la accidon deberia volver a cotizar a niveles mas normales. Cree-
mos que 650p es el nivel al que deberia cotizar con petrdleo a 80 ddlares y gas a 3,5 S/mmcf, y
a un nivel mucho mas alto si el petréleo supera los 100 délares.

En conclusidn, buena gestion, activos TIER 2 (que no crecen y luchan contra el declino), buenos cos-

tes/retornos, oportunidades en fusiones y adquisiciones, todo bajo un equipo gestor disciplinado. La
empresa esta muy barata, aunque la consideramos de alto riesgo.
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No estamos invertidos en HBR por su capacidad de exploracion, pero hay potencial en Indonesia y Mé-
xico (el campo de Zama y alrededor). Por ultimo, hay que tener en cuenta que asignamos un riesgo de
categoria 4 a Harbour (riesgo maximo), por su tamafio y los riesgos operativos (es una empresa muy
pequeia dentro del sector petrolero).

Sintetizando, se trata de una accién que deberia duplicarse cuando los precios del petréleo y gas se si-
tuen en 80y 3.5 ddlares y multiplicarse por 3 a precios mas altos, aunque con un riesgo muy superior a
la media.

El fondo LTIF Natural Resources tuvo un buen 2021 (+41%). Tenemos un ciclo muy largo por delante
Estamos muy orgullosos de haber conseguido la distincion del mejor fondo de Recursos Naturales de
2021 en la plataforma Sharing Alpha, que pretende ser un centro de inversion independiente. Se agra-

dece un poco de carifio después del estrés de dos afios de pandemia mundial. Queremos compartirlo
con todos los inversores al comenzar un nuevo afo.

Winner of the 2021

Top Fund in Category

Long Term Investment Natural Resources

&Zﬂ /\
Oren Haplan
Chief Executive Officer

@SharingAlpha

El fondo LTIF NR cerré el afio 2021 con un +41% (123 euros por accién), muy por encima de la mayoria
de los indices, tanto desde el punto de vista geografico como sectorial. Ha sido un muy buen afio y,
como comentamos anteriormente, estamos muy convencidos de que esto es sélo el principio: se esta
formando un superciclo de materias primas, un ciclo que normalmente es de larga duracion debido a la
dificultad de desarrollar nueva oferta. EI LTIF NR también ha empezado con fuerza en 2022, con una
subida del 9%, hasta terminar en enero en 132 euros p.a.

Estamos convencidos de que estamos entrando en un superciclo debido a la superposicién de los 2
ciclos: el ciclo de auge/caida de las materias primas/capex (tras 10 afios de infra inversién) y el ciclo
impulsado por la transicion energética. Esto esta generando una demanda demasiado fuerte en algu-
nas materias primas (cobre, litio, cobalto, aluminio, niquel, gas, etc.), mientras que, simultdneamente,
estd frenando la oferta de algunas otras (principalmente combustibles fésiles).

La parte de energia y mineria del LTIF NR ha sido la que mejor se ha comportado en 2021 (con una
subida de mas del 50% en ambos sectores), mientras que los sectores de infraestructuras (cemento,
sobre todo) y agroalimentario se han revalorizado en torno al 10%. Hemos aprovechado bien la subida
de los precios de la energia, con una ponderacién muy fuerte en petréleo y gas (alrededor del 50% del
fondo), y en mineria (35% del fondo), con el uranio ayudando mucho a su rentabilidad en 2021.
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Seguimos siendo muy optimistas con respecto al sector de las infraestructuras. Estados Unidos, Eu-
ropa, China y muchos otros paises estan avanzando con nuevos planes de infraestructuras a los que se
afaden las inversiones necesarias para la transicion energética. Hemos visto informes en los que se
menciona que se necesitan 6 billones de délares de inversién anual a nivel mundial para la transicién
energética (i1/3 del PIB estadounidense cada afio!), una cifra desorbitada que entendemos que es casi
imposible de cumplir, dado que coordinar un volumen tan grande de recursos sera complicado, ya sea
para las materias primas, los trabajadores, la logistica, etc. Las inversiones en infraestructuras beneficia-
ran a empresas como Heidelberg Cement y Buzzi Unicem (ambas con una fuerte exposicion a EE. UU.),
que estdn extremadamente baratas, y cuyas acciones seguimos comprando, sin prisa, pero sin pausa.

Como esperabamos, los precios del salmoén han vuelto a los maximos histdricos. No es tan complicado
de analizar, dado que la oferta de Noruega (+4-5% al afio) y Chile (+0% en 2021), que representan el
75% de la oferta mundial, no pueden satisfacer la demanda. El resultado: aumento de los precios. Las
explotaciones de salmén que tenemos en el LTIF Natural Resources son baratas y pronto empezardn a
registrar resultados mucho mas boyantes. Hay que tener en cuenta que la mayoria de los precios de los
alimentos esta subiendo, que los altos precios del gas (y su escasez) han reducido la produccion de ferti-
lizantes y, por tanto, el suministro de alimentos. Los altos precios de los alimentos revelaran lo competi-
tivo que es el "salmén" como producto a 7 euros por kilo en origen. También continua el proceso de
consolidacién.

El LTIF Recursos Naturales cotiza con una TIR del 14% y un IV de ciclo medio de 180 euros

El LTIF Recursos Naturales tiene una TIR sobre la inversién actualizada del 14% y un valor intrinseco de
180 euros por accidn, aunque estamos a la espera de una actualizacidn de algunos de los valores que
publicaran resultados en las proximas semanas.

Con los precios de las materias primas en niveles tan altos, las empresas estan generando un flujo de
caja libre enorme, lo que esta provocando que las valoraciones se muevan mas rapido de lo habitual
(tenemos muchas empresas que generan un flujo de caja libre del 20-25% de su capitalizacién bursatil; a
este ritmo, el valor de la empresa se consume en 3-4 afios). Nuestras actualizaciones se quedan rapida-
mente obsoletas, ya que nos cuesta seguir el ritmo de los flujos de caja. Bendito problema.

Queremos recordar que el calculo de la TIR y el valor intrinseco del fondo se realiza con modelos de va-
loracidn de ciclo medio. Como experimentamos en anteriores ciclos de materias primas, el mercado no
tiende a detenerse en las valoraciones de ciclo medio, sino que, como un péndulo, se mueve de extremo
a extremo. Entendemos que, en nuestro escenario de superciclo de las materias primas, deberiamos
poder alcanzar un valor liquidativo de 275-300 euros a medio plazo, y el objetivo de nuestro fondo es
estar totalmente expuesto a esta tendencia.

El superciclo no ha hecho mas que empezar

Tras los buenos resultados del LTIF NR en 2021 y con algunos precios de las materias primas en niveles
bastante altos, algunos inversores quieren saber si nos estamos acercando al final del ciclo. Nuestra res-
puesta es clara: este ciclo no ha hecho mas que empezar y sera mas largo de lo habitual debido al sola-
pamiento entre el ciclo normal de las materias primas y el impacto de la transicidn energética.

La transicidn energética esta distorsionando los flujos de capital habituales, que estan saliendo rapida-
mente de los combustibles fésiles, el cemento y otras industrias que emiten CO2, para dirigirse a las
energias renovables y las industrias verdes. La tendencia es estructuralmente correcta, el problema es el
timing/coordinacién y |a ejecucién. Como casi siempre.
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Lo llamamos la "paradoja verde": el capital se esta moviendo demasiado rapido hacia la energia verde
cuando deberia seguir invirtiendo en combustibles fdsiles e industrias tradicionales/contaminantes para
satisfacer la demanda a corto y medio plazo, al tiempo que se obliga a reducir sus emisiones. La oferta
se mueve hacia cero emisiones, pero la demanda no, como publicé recientemente el Financial Times.
Directo al grano.

De hecho, estamos frenando la oferta de algunas materias primas (principalmente los combustibles
fosiles) frente a una demanda creciente (el resultado: precios altos), mientras que se acelera la de-
manda de otras (principalmente los metales verdes) frente a una oferta limitada (de nuevo, precios
altos). Esta claro que estamos entrando en una era en la que emitir CO2 va a ser muy caro, lo que ten-
dra un gran impacto en los precios de la energia y las materias primas.

Creemos que, tras una década de escasa inversion en petréleo y con una demanda en aumento, habra
un déficit que hard que los precios superen los 100 délares en 2022 0 2023, una vez que se normalice el
exceso de inventarios de la OPEP+. Aqui nos enfrentamos de nuevo a la "paradoja verde". ¢Cdmo in-
vertir en petréleo cuando no podemos invertir en petréleo? ¢ Cémo proponer una inversién multimillo-
naria en un proyecto petrolero a 15 afios cuando la mayoria de la gente piensa que es contaminante/to6-
xico, y estamos cerca del pico de demanda? Algunos jueces incluso piensan que es contrario a la ley.

El petroleo ya esta cerca de los 90 dodlares. Los precios deben incentivar la oferta

iCédmo cambia la historia en poco tiempo! Unos meses después de que Biden se opusiera al oleoducto
Keystone y propusiera reducir las licencias federales para la produccidn de petrdleo en Estados Unidos,
su administracion, debido a los altos precios del petrdleo, lanzé una agresiva campafia para presionar a la
OPEP para que aumentara la produccion de petréleo.

Esto es de nuevo una prueba de la paradoja verde: Biden esta enviando un mensaje doméstico sobre la
necesidad de acelerar la transicion energética y, al mismo tiempo, pidiendo a otros paises que produz-
can mas combustibles fésiles. No tiene sentido. Ademas, EE. UU. ha negociado la venta de reservas es-
tratégicas junto con varios paises, entre ellos China y Rusia, para bajar los precios, pero ésta es sélo una
solucién a muy corto plazo y, en nuestra opinién, es el momento de construir reservas, no de agotarlas.
¢Qué haran cuando los precios alcancen los tres digitos?

El principal problema es la fuerte caida de la inversidon desde 2013, que se traduce, por ejemplo, en que
los nuevos descubrimientos de yacimientos caeran en 2021 al nivel mds bajo de los ultimos 75 afios. La
industria descubrié unos 4.700 millones de barriles en 2021, frente a los 12.000 millones de barriles de
2020. Dado el colapso de la inversion, la exploracidn, etc., no podemos esperar ningin milagro, y el
mundo se enfrenta a un déficit estructural durante muchos aiios.

Ademas, hay varios problemas geoestratégicos, como el anuncio de México del fin de las exportaciones
de crudo en dos afios. México es el tercer exportador de América, después de Estados Unidos y Canada,
y es un importante proveedor de Estados Unidos, China, India, Corea del Sur y Europa. El gigantesco yaci-
miento marino de Pemex, Cantarell, era el segundo mas productivo del mundo con mas de 2m b/d no
hace tanto tiempo, pero su produccién se redujo a 160.000 bpd en 2019.

No podemos insistir lo suficiente en que el descenso de las tasas y el aumento del consumo interno en
paises tan poblados como México significan que las exportaciones estan disminuyendo. China, por ejem-
plo, era un exportador neto de crudo hace apenas 20 afios, pero ahora importa unos 10 millones de b/d,
el 10% de la producciéon mundial.
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El mercado del petréleo sigue en déficit en enero de 2022

Basandonos en la caida de los inventarios mundiales, hemos calculado que el mercado del petréleo ha
terminado 2021 con un déficit de alrededor de 1m-1,5m b/d. Saudi Aramco calcula que la escasez de gas
esta afiadiendo 0,5 m b/d a la demanda de crudo, por lo que es probable que el déficit de invierno sea
algo mayor.

Ademas, la OPEP+ no esta pudiendo aumentar su produccién en 400.000 b/d al mes como estaba pre-
visto, debido a una serie de problemas que van desde ataques a las instalaciones (Libia), problemas de
inversion/declino (Rusia) y problemas estructurales (Angola, Nigeria). Los aumentos de produccién de la
OPEP+ sélo han sido del orden de 250.000 b/d durante los dos ultimos meses.

Una vez que se corrija el exceso de inventarios de la OPEP+ este verano, el crudo deberia empezar a cotizar
con una prima de riesgo (10(?) o 20(?) délares por barril), porque cada vez que haya un problema geoes-
tratégico, los precios del petréleo se dispararan. Tiempos interesantes.

A mas largo plazo, dos noticias muy relevantes resumen lo complicado que sera aumentar la oferta de
petrdleo en los préoximos afos:

e Aramco ha declarado que su capacidad maxima de produccion podria no superar los
12-13 millones de bpd que estima alcanzar en 2027. Su capacidad actual es de 11 mi-
llones de bpd, lo que significa que no podemos contar con que el mayor exportador del
mundo aumente sustancialmente el suministro.

e El ministro de energia ruso ha comentado recientemente que la mayoria de sus reser-
vas seran dificiles de recuperar, lo que requerira enormes inversiones. Recomendamos
echar un vistazo el proyecto Vostok (o los proyectos ya realizados, como Yamal LNG,
Power of Siberia, etc.) para comprender la magnitud y los riesgos de estos proyectos.

El petrdleo esta muy caro é¢de verdad?

Las personas que afirman que los precios del petrdleo son caros deberian fijarse en el siguiente grafico.
El grafico muestra que, en términos reales, el precio del petréleo no esta muy lejos del de 1990. De
hecho, nuestro analisis sugiere que hemos vivido en una era de energia muy barata que esta llegando a
su fin. El mundo necesita completar una transicidon energética extremadamente compleja que requerira
precios mas altos de la energia y de las materias primas. No se trata sélo de “arreglar” el lado de la oferta
de la ecuacién (reducir masivamente las emisiones de Co2), sino también el de la demanda (reducir u
optimizar el consumo de energia per capita, que es demasiado alto, via precios).
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Recal Brent prices, 1990-2022

U.S.$ per barrel, front-month futures, end month except most recent month

adjusted for inflation using U.S, core CPI ex food and energy ($Dec2021)
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Sources: ICE Futures Europe and U.S. Burcau of Labor Statistics @JKempEnergy

El sector petrolero empieza por fin a generar flujo de caja libre

Es dificil encontrar malas noticias a nivel corporativo, porque los beneficios estan en un nivel récord, el
sector esta produciendo enormes flujos de caja libre (y pagando dividendos) y las acciones estan empe-
zando a tener rentabilidades altas. Y lo que es mas importante, el sector sigue respetando la disciplina
financiera recientemente adoptada, lo que supone un verdadero cambio de régimen.

Dicho esto, las valoraciones siguen siendo increiblemente bajas, ya que el mercado sigue creyendo que el
sector es téxico en términos de ESG y que estamos cerca del pico de demanda. Por ejemplo, Goldman
Sachs espera que Petrobras pague un dividendo del 30% a los accionistas en 2022, con la accién cotizando
a 2,5x EV/EBITDA (lo que es tipico en nuestra cartera).
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EV/EBITDA ratio by industry
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Tenemos una gran oportunidad de adquirir estos activos a precios de ganga, por lo que tenemos casi la
mitad de LTIF Natural Resources en energia, principalmente petréleo y gas. Es muy sorprendente (y
segln nuestra experiencia esta ineficiencia acaba corrigiéndose) que, con el Brent a 90 ddlares, el sector
siga cotizando como si el petréleo estuviera a 60 délares.

Ademas, el LTIF NR esta mayoritariamente invertido en pequenas y medianas empresas de alta calidad,
lo que hace que tengamos una exposicidén mucho mayor al sector, dado que la mayoria de las majors estan
usando los flujos de caja generados por los proyectos de petréleo y gas (con TIRes cercanas al 20%) y los
esta invirtiendo en renovables (con TIRes inferiores al 5%). Esta es la razén por la que, en el espacio de
los recursos naturales, no es aconsejable invertir en indices o ETFs que estén mayoritariamente expues-
tos alas majors y grandes capitalizaciones, donde el flujo de caja libre marginal esta volando hacia "activos
verdes de baja rentabilidad y alto riesgo regulatorio”.

La energia nuclear sigue ganando apoyos para ayudar a la transicién

La energia nuclear sigue ganando impulso, con el Reino Unido situando la energia nuclear en el centro
de su estrategia de cero emisiones, y la UE etiquetando la nuclear y el gas como energia verde (no hay
otra opcidn). Esto es soélo el principio, y entendemos que la mayoria de los paises se veran obligados a
cambiar sus estrategias energéticas y devolver la energia nuclear al baseload.

Es cierto que muchos paises y la opinidn publica se resisten. El partido verde en el gobierno aleman y sus
"grandes y poderosos" aliados, Luxemburgo y Austria, lideran la resistencia, que al final quedard en nada,
porque el aumento de las facturas de los consumidores y su impacto en las elecciones les superara.

Las empresas energéticas alemanas estan empezando a pasar apuros y el gigante Uniper acaba de anun-
ciar problemas de liquidez debido a la subida de los precios de importacidn del gas y a sus dificultades
para repercutir las subidas de precios a sus consumidores. Nunca hay que invertir en empresas que no
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pueden repercutir los aumentos de costes a sus clientes (Eskom en Sudafrica es un excelente ejemplo). A
pesar del caos, Alemania sacé de la red 3 de las 6 centrales nucleares que le quedaban para finales de
2021 y tiene previsto cerrar el resto para finales de 2022.

Actualmente se habla mucho de las pequefias centrales nucleares modulares. Rosatom ya conecto la
primera central nuclear flotante en 2019, y Rusia tomé la decisién estratégica de confiar principalmente
en este tipo de reactores para desarrollar el Artico. Aunque la prensa no ha informado mucho sobre ello,
el desarrollo de la ruta artica como competencia del antiguo Canal de Suez es un proyecto enorme que
tendrd un impacto sustancial en el mundo en los préximos afos. El desarrollo de la region artica rusa (que
comprende la mayor parte del Artico) serd una cuestion importante en los préximos afios. Puede que no
sea apta para unas vacaciones de verano, pero es la principal reserva de riqueza natural sin explotar.

Tenemos un 10% del fondo LTIF NR en uranio que, entendemos, requerira precios mas altos para incen-
tivar nueva oferta. El sector lo hizo muy bien en 2021 y esperamos lo mismo en los préximos afios.

Tenemos el 35% del LTIF NR en la mineria (incluido el uranio)

Seguimos siendo muy positivos sobre el sector minero a medio y largo plazo, aunque hemos adoptado
cierta cautela ante la desaceleracién de la economia china, que suele representar mas del 50% de la de-
manda mundial de muchas materias primas, como el cobre. Estamos invertidos principalmente en cobre
y niquel, dos de las materias primas cuya demanda va a explotar debido a la transicién energética hacia
las renovables (cables, baterias, turbinas, coches eléctricos, etc.; todo necesita cobre y niquel).

El sector no estd tan barato como el energético, ya que cotiza en torno a los niveles de ciclo medio, pero
sigue teniendo un enorme potencial. Por ejemplo, nuestra estimacion de que Glencore obtendra mas de
20.000 millones de ddlares de EBITDA en 2022 a los precios actuales de las commodities compara con una
capitalizacion de mercado de 50.000 millones de ddlares. La empresa tiene un grave problema: équé hacer
con tanto dinero? Finalmente ha declarado que una deuda neta inferior a 10.000 millones de ddlares no
es optima y que el dinero ira a parar a los accionistas. Esto ocurre en todo el sector, que sigue mostrando
una disciplina financiera como nunca se habia visto.

También se esta iniciando (o continuando) un proceso de consolidacion de la industria, con la mayoria
de las grandes empresas buscando nuevos proyectos alineados con la esperada demanda de "metales
verdes". Destacamos el interés de BHP por Ivanhoe en el Congo, lo que demuestra el problema al que se
enfrentan las grandes empresas: no hay suficientes proyectos buenos con suficiente escala. En cuanto al
cobre, la mayoria de los nuevos proyectos no superan una ley del 0,5%, frente al 1% actual de las minas
en produccion. Hay problemas con la escala, la ley, los costes, los impuestos y el medio ambiente, sin
mencionar las pesadillas politicas/legales como las que Pebble (Northern Dynasty) esta experimen-
tando en Bristol Bay. Como hemos dicho, es extremadamente dificil desarrollar nueva oferta en el sec-
tor de la mineria.

La esperada consolidacion de la industria del niquel en Australia Occidental se esta materializando con la
adquisicion de Western Areas por parte de Independence. Después de muchos problemas y una mala
ejecucion del proyecto, Panoramic finalmente envié su primer mineral de niquel a finales de diciembre
(Western Areas cita su participacion del 20% en Panoramic como la principal palanca de niquel en el fu-
turo). Una empresa de niquel consolidada podria atraer el interés de las dos grandes empresas de la re-
gion (Glencore/BHP), o de alguna otra, dada la falta de minas de niquel (un mercado muy pequefio). Te-
nemos las tres empresas en la cartera. Dadas las valoraciones actuales y los flujos de beneficios, lo que va
a ocurrir parece obvio: fusiones y adquisiciones.
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Para concluir este boletin, hemos afiadido un par de graficos que muestran en qué punto del ciclo nos
encontramos y el potencial que nos espera. El superciclo acaba de empezar. Disfruten del viaje
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Aviso legal — Luxemburgo

Los resultados hasta el 31/05/06 son los del fondo LTIF BVI, del que es pleno sucesor LTIF Luxemburgo. Los resultados anteriores han sido auditados por Ernst & Young. Las
rentabilidades pasadas no son ni una garantia ni un indicador fiable de los resultados futuros. Los datos de rentabilidad no incluyen las comisiones y gastos aplicados por la
suscripcion o reembolso de participaciones. Esta informacion le ha sido facilitada previa peticion, exclusivamente con fines informativos y queda prohibida su reproduccién o
redistribucidn a otras personas. No pretende ser una oferta o solicitud en relacién con la compra o venta de participaciones de la Sicav. Ni el Agente de administracién central
ni la Gestora de inversiones asumen responsabilidad alguna en caso de que la informacidn esté incompleta o se haya revelado erréneamente. Téngase en cuenta que los fondos
de inversion entrafian riesgos inherentes a esta actividad, incluida la posibilidad de perder el importe principal invertido. Para obtener una descripcion pormenorizada de los
riesgos relativos a cada participacion del fondo de inversion, remitase a la version més actualizada del folleto, el folleto simplificado y los informes anuales y semestrales, esto
es, la documentacion en la que debera basarse exclusivamente a la hora de tomar decisiones de inversion. Estos documentos estdn disponibles en la web www.s-i-a.ch o a
través del Agente de administracion central FundPartner Solutions (Europe) SA, 15A, avenue J.F. Kennedy, L - 1855 Luxemburgo. LTIF, Classic y Natural Resources (anteriormente
Global Energy Value) fueron autorizados para su distribucién en y desde Suiza por la Autoridad supervisora de los mercados financieros suiza (FINMA) de conformidad con el
articulo 19, apartado 1 de la Ley de instituciones de inversion colectiva (Collective Investment Schemes Act), el agente de pagos es Banque Pictet & Cie SA, Route des Acacias
60, 1211 Ginebra 73, Suiza. El representante legal en Suiza es FundPartner Solutions (Suisse) SA, Route des Acacias 60, 1211 Ginebra 73, Suiza; se cursé notificacion a la
Finanzmarktaufsicht austriaca de conformidad con el articulo 36 de la Ley de fondos de inversién; fue autorizado en Francia por la Autoridad de mercados financieros francesa
(AMF) de conformidad con el articulo 411-58 del Reglamento general de la AMF; fue autorizado por la Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) alemana en virtud
del articulo 132 de la Ley de inversiones; fue autorizado en Italia por el Banco de Italia y la CONSOB de conformidad con el articulo 42 del Decreto legislativo italiano n.2 58, de
24 de febrero de 1998; fue inscrito en el registro de instituciones de inversién colectiva extranjeras comercializadas en Espafia por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) en virtud del articulo 15 de la Ley de Instituciones Colectivas; fue reconocido en el Reino Unido por la Autoridad de servicios financieros (FSA) como institucion oficial
en el sentido de lo dispuesto en el articulo 264 de la Ley britanica de mercados y servicios financieros (Financial Services and Markets Act) de 2000.

LTIF - Classic EUR LTIF - Classic USD LTIF - Classic CHF LTIF - Classic EUR-D
ISIN: LU0244071956 ISIN: LU0301247077 ISIN: LU0301246772 ISIN: LU1449969846
Telekurs: 2'432'569 Telekurs: 3101'820 Telekurs: 3101'817 Telekurs: 33180'015
Bloomberg: LTIFCLA LX Bloomberg: LTIFCLU LX Bloomberg: LTIFCLC LX Bloomberg: LTIFCLD LX
LTIF — Natural Resources EUR LTIF — Natural Resources USD LTIF - Natural Resources CHF
ISIN: LU0244072335 ISIN: LU0301247234 ISIN: LU0301246939
Telekurs: 2'432'575 Telekurs: 3'101'839 Telekurs: 3'101'836
Bloomberg: LTIFGEV LX Bloomberg: LTIFGEU LX Bloomberg: LTIFGEC LX
Agente de administracion central: Gestora de inversiones: Depositario: Domicilio social:
FundPartner Solutions (Europe) SA SIA Funds AG Pictet & Cie (Europe) SA 15 avenue J.F. Kennedy
15 avenue J.F. Kennedy Alpenblickstrasse 25 15A avenue J.F. Kennedy L-1855 Luxembourg
L-1855 Luxembourg CH-8853 Lachen L-1855 Luxembourg Grand-Duchy of Luxembourg
Grand-Duchy of Luxembourg Switzerland Grand-Duchy of Luxembourg
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