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CARTA ENERO 2022.
Estimados participes y socios,

En el mes de enero nuestro fondo bajé un -0,49%, produciéndose fuertes caidas en las bolsas a
nivel mundial: el S&P cayd un -5,26%, Dow Jones Industrial Average -3,32%, Eurostoxx -2,88% y
el IBEX-35 -1,16%. El indice chino Shanghai Composite cayd un -7,65%. Las empresas
tecnoldgicas y los valores con perfil crecimiento (“growth”) siguen siendo los que mas sufren, y
el Nasdag Composite cedid un -8,98% este mes.

Las subidas de tipos y reduccién de liquidez anunciadas por la FED, asi como las tensiones
geopoliticas derivadas de la situacidn en Ucrania han sido los factores principales de
incertidumbre en el mercado durante enero.

Nuestro fondo ha sufrido mucho menos que el mercado este mes por las siguientes razones:

i) Fuertes subidas de nuestras empresas de petrdleo y gas. Hubiera preferido que el sector
hubiera tardado un poco mas en repuntar pues estdbamos haciendo inversiones y la fuerte
subida de precios nos ha puesto mas dificil encontrar valor. Continuaremos buscando
oportunidades y no descarto caidas que intentaremos aprovechar dada la naturaleza ciclica del
sector petréleo y gas. En el apartado “Nuestras inversiones” comentamos un poco mas sobre el
sector y por qué hemos invertido en él;

ii) Estabilidad de nuestras empresas de infraestructura, cuyas valoraciones no son altas,
generan mucha caja, y mantienen un comportamiento muy estable. Siguen aportando
rentabilidad poco a poco y pagando altos dividendos. Hacer mencidn especial a Energy Transfer
cuyo precio subié un 16% en enero (adjunto en el apéndice la carta a los participes de junio
2021, por si alguien quiere volver a leer el andlisis de Energy Transfer que expuse en esa carta
en la seccion “Nuestras Inversiones");

iii) Buenos resultados presentados por Apple y VISA que hicieron que sus precios apenas
variaran (Apple) o que subieran fuertemente (VISA);

Como venimos comentando desde hace meses esperamos volatilidad en la bolsa. Las
correcciones que se estan produciendo en el mercado nos estan dando la razén sobre la
cautela con la que venimos invirtiendo desde el ailo pasado. Si hay que mencionar algo positivo
es el hecho de que cuando el mercado cae su comportamiento no siempre es racional, y no
diferencia demasiado entre empresas buenas y malas, y empresas caras o baratas. Esto trae
consigo oportunidades.
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Un ejemplo del comportamiento “bipolar” del mercado es lo que ocurrié el dia de la
presentacion de resultados de Microsoft, una de nuestras inversiones. Tras presentar eran unos

III

buenos resultados en la tarde del 25 de enero, la cotizacién de la compafiia en el “post-mercado”
cayo hasta un -6%. Esa misma tarde también en el periodo de “post-mercado” los inversores
cambiaron de opinién y consideraron que los resultados eran buenos recuperando el 6%

perdido. En las siguientes 6 sesiones la accion subié un +8,6% adicional.

Por eso, como decimos siempre, si queremos tener buenos rendimientos en bolsa hay que
estar dispuesto a tener esta volatilidad (que no es lo mismo que riesgo). Es dificil saber lo que
va a hacer el mercado y sobre todo cuando lo va a hacer. Pero es mas facil saber en qué tipo de
empresa invertimos, sus negocios, sus barreras de entrada, analizar la caja generada por sus
operaciones y hacer una estimacion de lo que puede ganar a futuro y con todo ello decidir un
precio al que comprar o vender. Ese precio de la accion puede subir, bajar, estar plano, pero
sabemos lo que tenemos y que el tiempo ird poniendo en su lugar el precio de las acciones de
la empresa.

NUESTRAS INVERSIONES

A finales de enero nuestra posicidn de caja era del 15,5% del patrimonio del fondo. Las caidas
de este mes nos han permitido hacer compras a precios significativamente menores al de hace
algunos meses, por ejemplo KLA Corp., empresa dedicada a la medicidn del rendimiento de
microchips y nanoprocesadores, y al suministro de equipos que realizan esas mediciones, con
una posicion dominante en su segmento de mercado. La inversidn es pequefia de momento, y
no descarto comprar mds acciones dependiendo del precio y aprovechando los “vaivenes” del
mercado.

Hace un tiempo empezamos a analizar en profundidad el sector del petrdleo y gas y hemos
realizado inversiones como Petrobras y Occidental Petroleum entre otras. Tenia intenciéon de
colocar una parte de la cartera en este sector, sobre todo en empresas mas posicionadas en
“upstream” (exploracion y produccion o “E&P”) y también en empresas integradas, i.e. con
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operaciones en el “upstream”, “midstream” (almacenamiento, procesamiento y transporte) y
“downstream” (refinerias y gasolineras, actividades que llevan a cabo la conversion de la materia
prima en el producto final, asi como la venta y distribucidn del producto al cliente). Sin embargo,
como decia anteriormente en la carta, las fuertes subidas del sector en las Gltimas semanas nos

va a poner mas dificil invertir en este tipo de empresas.

éPor qué hemos invertido en el sector de petrdleo y gas? En primer lugar porque hasta
Navidades las valoraciones eran atractivas. En segundo lugar porque salvo que venga una crisis
econdmica fuerte o alglin suceso inesperado y brusco como la pandemia COVID-19 lo mas
probable es que haya una escasez notable de estos “commodities”.
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Las razones de la escasez de petrdleo y gas.

La escasez de estas materias primas (y por ello de su subida de precio) se produce por una serie
de factores que trataré de resumir en siete puntos:

1) Algo obvio, para mantener tu produccidn de petrdleo y gas, tienes que invertir en exploracion
y produccion (“E&P”) continuamente pues los pozos se van agotando y necesitas nuevos de
donde obtener la materia prima;

2) Las grandes empresas de petroleo y gas (sobre todo occidentales), para mejorar sus “ratings
ESG”™ han reducido sus inversiones en E&P en un ca. 60-70% comparado con lo que invertian
en el afo 2014, y han destinado una parte enorme del dinero generado por sus negocios
tradicionales a invertir en energias renovables (que seran el futuro, pero de aqui a todavia
mucho tiempo no resolverdn la creciente demanda de energia global por si solas). Por poner un
ejemplo, Royal Dutch invirtié ca. 30.000 millones USD en proyectos de E&P de petrdéleo y gas
en 2014 y a dia de hoy invierte unos 8.000 millones de USD al aio.

3) Muchos inversores, siguiendo con las exigencias de los criterios ESG no han querido invertir
en el sector, y las compaiiias han visto disminuidos sus recursos para invertir;

4) Los bancos han puesto mas dificil a las companias financiar proyectos de E&P de petrdleo y
gas;

5) Los productores de “shale oil” y “shale gas” de Estados Unidos y otros productores
independientes a nivel mundial dejaron de invertir en exploracién y produccion debido a la
fuerte caida del precio del petréleo desde el afio 2014 al 2018. Cuando la situacién empezaba
a arreglarse en el afio 2019 y el petrdleo subia, llegé la pandemia COVID-19 a principios del 2020,
y el precio del petrdleo se desplomd agravando la falta de inversién de toda la industria
petrolera. Dando algunos datos:

(i) En 2014 se invirtieron ca. 780.000 millones de USD en exploracion y produccion de
petrdleo y gas a nivel mundial;

(ii) en 2021 se estima que se han invertido unos 350.000 millones de USD;

(iii) los analistas estiman que hacen falta mas de 500.000 millones de USD al aiio de
inversion en E&P para satisfacer la demanda actual de petréleo y gas a nivel mundial,
pero ademas se estima que esa demanda va a crecer durante los préximos 10 afios;

(iv) una vez empiezas a invertir los proyectos tardan unos 4-5 afios en empezar a
producir.

(1) Los criterios ESG se refieren a factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo que se tienen en cuenta a
la hora de invertir en una empresa.

(2) El “shale” o roca de esquisto es una formacion sedimentaria que contiene petrdleo y gas. Esta roca de esquisto es
menos permeable y el petréleo y gas que hay en ella no se puede extraer con los métodos tradicionales, utilizindose
para ello la fractura hidrdulica (“fracking”), que consiste en hacer una perforacion vertical hasta la capa que se quiere
fracturar, utilizando a continuacion explosivos para provocar grietas en las que se inyecta a altas presiones agua
mezclada con arena y aditivos quimicos para romperla.
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Para ver con cifras y visualmente lo explicado anteriormente, adjunto debajo: i) un grafico con
la inversidn realizada en exploracidn y produccion de petréleo durante los Ultimos afos vy, ii) un
grafico de la evolucidn del precio del petréleo:

i) INVERSION GLOBAL EN EXPLORACION Y PRODUCCION DE PETROLEO Y GAS (MILLONES USD)
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ii) EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO (BARRIL BRENT)
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6) El mundo cada vez necesita mas energia (entre otras cosas por el crecimiento de los paises
en vias de desarrollo) y a dia de hoy, nos guste o no, la Unica manera de satisfacer esa demanda
pasa por seguir empleando masivamente petrdleo y gas. Adjunto debajo un “tweet” con cierta
ironia del columnista de Bloomberg especializado en energia Javier Blas, sobre cdmo el gigante

|ll

petrolero chino CNPC sube cada afio lo que sera el “pico” de demanda maximo del mercado

domeéstico chino.

11 Researching Global Stocks Retweeted
Javier Blas @ @)JavierBlas - 1h

By the way, @IEA's revision to global oil demand estimates means that
Chinese 2022 average consumption is now pegged at 15.95m b/d.

That's HIGHER than state-owned giant CNPC latest forecast for Chinese
“peak demand in the 2030s™ of ~780m, which equals to ~15.70m b/d
#OOTT

@ Javier Blas @ @avierBlas - Dec 27, 2021

This is the time of the year when Chinese oil major CNPC releases its
domestic "peak oil" demand. It keeps changing:

2021: peak “by 2030~ at 780m tonnes

~- 2020: peak “before 2030 at 740m tonnes
2019: peak “in 2030”7 at 705m tonnes
2018: peak “by 2030s” at 690m tonnes

#OOTT 1/2

Show this thread

7) A dia de hoy los Unicos paises de la OPEP capaces de subir su produccion son Arabia Saudi
y Emiratos Arabes Unidos, luego parece dificil que la OPEP pueda hacer demasiado para bajar
los precios aumentando la produccion. Rusia a duras penas puede cumplir con su cuota de
produccién en la OPEP+Y por su falta de inversidn en exploracién y produccién los tltimos afios.

Asi pues, en condiciones normales, salvo crisis econdmica (que quizas la acaba provocando el
mismo alto precio de la energia, que ademads trae inflacién), repunte del COVID-19 (aunque los
expertos indican que todo va a menos) o algun suceso brusco e inesperado, los precios del
petréleo y del gas deberian permanecer en niveles altos debido al déficit estructural de
produccidn y a la creciente demanda.

(1) “OPEP+”: Alianza de la OPEP con otros 10 paises productores de petrdleo formada en 2016 para tener mayor
control del mercado. Entre estos 10 paises destaca Rusia y se incluye también a México, Omadn, Suddn, Kazajastdn,
Brunei etc. La cuota de mercado de produccion de petrdleo de la OPEP es del ca. 38%, y de la OPEP+ de mds del 50%.
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La composicion de nuestra cartera segln el tipo de inversion estratégica/arbitraje es el
siguiente:

Efectivo;
15,5% Inversiones

estratégicas;

l 54,0%

"Arbitrajes";
30,5%

-Inversiones estratégicas: empresas a mantener en cartera durante periodos de tiempo largos o
relativamente largos segun su evolucion. Suelen tener una fuerte posicion de mercado, negocios
con muy altas barreras de entrada, crecimiento sostenible en el largo plazo y fuerte generacion
de caja. A la hora de invertir en este tipo de empresas la gran incégnita es saber hasta cudnto
es razonable pagar, pues algunas cotizan a miultiplos muy altos. Nuestra cartera incluye
principalmente empresas de software, comercio electrénico, media, fintech, salud y
restauracion. Entre otras empresas estdn Microsoft, VISA, Global Payments, UnitedHealth,
Alibaba, Alphabet, KLA Corp., etc.

-“Arbitrajes”: asi llamadas por mi, no tienen por qué tener todas las caracteristicas de las
inversiones estratégicas y son inversiones para el corto/medio plazo. Suelen ser compafiias
claramente infravaloradas, empresas en las que existe un claro arbitraje de multiplos, “cash
cows” a precios bajos, o empresas en las que algun evento corporativo o de mercado vaya a
aumentar su precio. Algunas de ellas tienen fuertes posiciones de mercado con altas barreras de
entrada. Principalmente son empresas de infraestructura, energia, logistica y bancos. Entre ellas
estdn Energy Transfer, ACS, Logista, Citigroup, Petrobras, Occidental Petroleum, etc.
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Como siempre, si alguno de vosotros quiere hablar conmigo, os animo a que me enviéis un
email a la direccién de correo de abajo y fijamos una hora para hablar. También os dejo mi
Twitter que es @IPCastelblanque

Un saludo

Ignacio Pérez Castelblanque,

Gestor del GPM International Capital

Para mas informacién del fondo o para contratarlo puedes contactarnos en

iperez@cirene.es

ignhacio.perez@gpmbroker.com

----Apéndice en paginas siguientes (Carta junio 2021 con comentario sobre Energy Transfer)----
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APENDICE — CARTA PARTICIPES JUNIO 2021 CON ANALISIS DE ENERGY
TRANSFER

GPM International Capital. ISIN: ES0142630021
b -Gestora: Inversis Gestidn SGIIC (Grupo Banca March)
OJ -Gestién delegada: Gestion de Patrimonios Mobiliarios SV S.A.
-Gestor desde 26/04/2021: Ignacio Pérez ( ignacio.perez@gpmbroker.com )
-Depositario: Banco Inversis S.A. (Grupo Banca March)

GPM

CARTA JUNIO 2021.
Estimados participes y socios,

Durante el mes de junio nuestro fondo subié un +2,52%, y hubo un comportamiento alcista en
general entre los distintos indices con alguna alguna caida (S&P +2,22%, Nasdaq +5,49%, lbex-
35 -3,61%, Eurostoxx 50 +0,61%, y MSCI World +1,19%)

Se mantiene la incertidumbre por: (i) la inflacién; (ii) la potencial retirada de estimulos fiscales y
monetarios de gobiernos y bancos centrales; (iii) el efecto del COVID-19, con cifras de incidencia
en aumento pero reduccidn notable de la mortalidad.

Los inversores mantienen cautela con respecto a la bolsa china debido principalmente a las
presiones del Gobierno a sus grandes tecnoldgicas (acusaciones de mal uso de la informacion de
los usuarios, presidn para que saguen a cotizar a sus empresas en el mercado chino, multas por
supuestas actuaciones monopolisticas, etc.). Dichas presiones han hecho sufrir de manera
importante a las cotizaciones de los gigantes tecnoldgicos chinos que a su vez han repercutido
negativamente en la bolsa del pais.

Nuestras inversiones

Mantenemos todavia una porcién importante de efectivo en el fondo que se va invirtiendo
segln aparecen nuevas oportunidades. En el actual ambiente de volatilidad creo que es
oportuno disponer de ese efectivo pues es posible que algunas compaiiias interesantes se
pongan a buen precio. En la carta anterior mencioné que habiamos comprado acciones de
Energy Transfer y hoy os queria comentar sobre esta compaiiia de manera simplificada.

Energy Transfer fue fundada en 1996 en Estados Unidos por dos empresarios con profundo
conocimiento del mercado de infraestructuras de energia en Estados Unidos. Sus activos son
principalmente gasoductos, oleoductos, terminales de almacenamiento de gas natural, petréleo
y liquidos del gas natural (butano, propano, etc.), terminales de importacidn y regasificacion de
gas natural licuado, plantas de procesamiento de gas natural, asi como negocios de distribucidon
de combustibles para automdviles a clientes comerciales. Simplificando, el negocio de Energy
Transfer es principalmente cobrar por transportar el gas, crudo, productos refinados, etc. una
comisidén normalmente “take-or-pay” (i.e. una vez firmado el contrato con el cliente, éste paga
tanto si transporta como si no transporta el “commodity” por su infraestructura). La mayor parte
de sus clientes son de calidad crediticia alta. Esta comisién es independiente del precio del gas,
petréleo, etc., aunque légicamente si el precio de estos “commodities” se hundiera durante un
8
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largo periodo de tiempo las empresas de energia podrian dejar de producir porque estarian
perdiendo dinero y no necesitarian los activos de Energy Transfer para transportar el
“commodity”. Los fundadores y a la vez altos directivos controlan el 13% de Energy Transfer lo
que equivale a decir que la mayor parte de su patrimonio esta invertido en la compafiia. Adjunto
debajo un mapa con sus activos:

Asset Overview

is (N @ caglef e
@ ederland Terminal

) Midland Termin:

Realicé mi primer andlisis de la compafiia hace de un par de afios y desde entonces la vengo
siguiendo. En marzo de 2020 (todavia no era gestor del fondo) sufrié caidas muy bruscas debido
a la crisis del COVID-19 y aproveché para comprar acciones de la compaiiia. En cuanto a nuestro
fondo, fue una de las primeras inversiones que hicimos. No creo que vaya a tener un alto
crecimiento a futuro pero si me parecia que estaba a precios muy bajos.

Cuando el fondo compré acciones de Energy Transfer sus magnitudes principales eran:
-Capitalizacidn bursatil de 23.200 millones de USD

-Activos tangibles de ca. 74.000 millones de USD (valor en libros sélo de los activos de
infraestructuras)

-Deuda financiera neta de aprox. 49.000 millones de USD (4,5 veces EBITDA estimado 2021
normalizado, i.e. sin contar un impacto extraordinario positivo de 2.400 millones de USD en el
primer trimestre). Una deuda relativamente alta con respecto a la mayor parte de sus
comparables que estaban entre 3,3x y 4,5x.
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Con esa capitalizacién, comprabamos la compaiiia a ca. 6,5x Valor Empresa/Ebitda mientras que
sus comparables cotizaban a multiplos significativamente mayores de entre 8,2x y 11,0x. Una
deuda algo mayor que la de sus comparables penalizaba de manera notable la valoracién de
Energy Transfer, pues la calidad de sus activos y posicién estratégica no es inferior a la de sus
competidores.

Por otro lado, mi calculo de su flujo de caja disponible a futuro manteniendo los actuales niveles

de contratacién, y después de gastos, inversiones de mantenimiento de sus activos, servicio de
la deuda e inversiones de crecimiento era de entre 5.400-6.000 millones USD al afio, esto es, un
“free-cash flow” para el accionista sobre capitalizacidn bursatil de entre el 23%-25% . Por cada
10 euros de inversion en su “equity” (acciones) la compaiiia generaba 2,5 euros al accionista
(I6gicamente gracias al apalancamiento de 4.5x Deuda/EBITDA). Lo que Energy Transfer viene
haciendo con todo ese dinero desde hace tiempo es distribuirlo a sus accionistas (“partners” en
términos precisos pues tiene la férmula juridica de “Limited Partnership”) y sobre todo reducir
deuda (redujo dividendo en el 2020 para disminuir su deuda mas rapidamente). El mensaje
enviado por la FED (banco central de Estados Unidos) recientemente sobre una potencial subida
de tipos si la inflacidn se dispara “frend” el alza de sus acciones debido a su deuda, aunque
poniéndolo en perspectiva una subida de un 2% en el coste de su deuda restaria aprox. 1.000
millones de USD a su flujo de caja para el accionista, lo cual no seria una tragedia.

Les saluda atentamente,

Ignacio Pérez

Gestor, GPM International Capital

Para mas informacién del fondo o para contratarlo puedes contactarnos en

ignacio.perez@gpmbroker.com

iperez@cirene.es

10

GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS, S.V., S.A.
Inscrita en el Reg. Mercantil de Madrid, Tomo 7987, Libro 6927, Seccién 32 Folio 55, Hoja 77128-1 -
Reg, C.N.M.V. 105 - C.I.F. A-78533171


mailto:ignacio.perez@gpmbroker.com
mailto:iperez@cirene.es

