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CARTA MARZO 2023.

Estimados inversores y socios,

Durante los meses de febrero y marzo nuestro fondo subié un +1,42% (S&P 500 +0,80%, Dow
Jones -2,39%, Eurostoxx50 +3,64%, |bex-35 +2,20%, MSCI World +0,23%).

En este primer trimestre nuestro fondo ha tenido un gran comportamiento (+12,83%), y a
finales de marzo aparecimos en la portada del periédico econémico E/ Economista como el
fondo global mas rentable de Espafa y sexto mejor del mundo de un total de 259 fondos que
el periddico analiza hasta el 20 de marzo 2023.

GIF (‘OIlOmlSta.es

—— i -

ISuperLunes

VARZO DE 2023
ANO XVIIL N* 5.247

R

Inditex vende por Internet hasta un 30%
mas que H&M y el triple que Uniglo s«

El Gobierno deja en el aire el

teletrabajo de los funcionarios
PAG.34

La UE exige a Espana bajar su
déficit 19.500 millones en 2024

La Comision Europea retoma las reglas fiscales a partir del proximo ejercicio

La Comisién Europea dejari atris
el afio que viene la cliusula de es-
cape que permite a los paises so-
brepasar el limite del 60% de deu-
dapiblica sobre el PIB y el 3% del
. e diyinler £

cal tras un periodo transitorio des-

de 2024 2 2026. Espafia es una de

los paises sefialados por sus com-

prometidas cuentas piblicas. Con

un nivel endeudamiento que supe-
L el i

nivel de déficit considerado “exce-
sivo” par Brusebs. Para cumplir con
el objetiva del 3%, Espafia deberd
esforzme bu;x enunas 19.500
millones -1 puntos del PIB-los

Catalufia lidera
en 2022 la fuga

de empresas
al perder 181

Madrid gand mas de 190
sociedades el afo pasado

Catalufia perdié el afo pasado
cidn de déficit de la Autoridad In 181 empreses, mientras que Ma-
dependiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF) para o cierme de 2022,
del 4.5% del PIB, en untomo de en-
durecimiento de las condiciones f-
PAG.23

drid gand 191 En el conjunto del
pai, Cataluiia también ex des-
de 2019, la regién con mayor sal-
do negativo en traslados de se-
des sociales. PAG. 27

Los productos

de renta variable
internacional

han reducido sus
ganancias en el afo
hasta el 294%,
segtin la media

de los 259 fondos
que monitoriza
‘elEconomista.es’
en la ‘Ligal Global’,
después de las
tensiones vividas en
el sector financiero
PAG.20

LOS FONDOS GLOBALES PIERDEN
LA MITAD DE LO GANADO

Loz mas rentables, en porcentaje

6  GPM Ceatidn Activa Crens Capitd

e o e s, st . e S st o]

10 Santahsesa Ceandes Comp Zona Euro 8
11 Bubnes Global A

12 Gastién Boutigue b BC Wiwst

13 Ibercaje Global Srands A

14 Cesiner Workd Selection

15 CVC Gaeses Euepa

17 Saensbscia Ewops Accones 8

19 B&HActiones C

Los menos rentables, en porcentaje

Puesta/Fordo

21 Teow Vakse

230 Arquia Banca Lideess Globales A

240 Liberbank Meganendencias A

241 Hameo lobal Vil Fund A

242 Castidn Boutique Sebect Inamacional
250 Azvaler intemaconad

250 Trwwi Valos

253 Cestidn Boulique Castaiur investment
254 Sigma Wteenacicad A

256 GPM Gestion Actva Tendencias ntnad

A At

2023 hasta 2023 hasta

20 manzo o
93 EVH |

883
84

1301
1042

dankinter sacara a bolsa
socimi logistica por
11200 millones en Paris

Eldebut esta previsto para el mes de junio Pasar a la
S pagina
Lasociedad saldriabolsaen  ne en marcha proyectos en desa- .
oy cotizard en Euronext Ac-  rrollo que en los préimos meses siguiente

u P.lm La socimi contaba acie-  aportaran valor a la cartern. PAG. 7

844 178 ] para ver en
azs 853
o r{aturgy lanza una ofensivaenel grande
81 s . » ~
B . nigocio de baterias en Espafia
789 1261 2 K
1
e banca mediana abre
i r =
5 2% a guerra comercial
164 v .
» « | paracreceren hipotecas
1,76 27
250 15 U‘licaja y Kutxabank, las mas agresivas
278 005 Laggobicitudes de hip Saditan e ladaed
343 as2 288y acivtar lasubida del curibory  tamaiins pecuedioy medino pugan
364 198 l:.s.ud:u sobre laevolucidn de las  por captar al msevo cliente con las
626 108 ofertas mas agresivas, mientras que

La banca espera que este ne-
;fI, disminuya en 2023 y, al fla-
k

o, se perfilan dife-

la gran banca plantea la batalla por
los clientes mis rentables. PAG. S


mailto:ignacio.perez@gpmbroker.com

LOS FONDOS GLOBALES PIERDEN
Segun El Economista, \D DE Lo GANADO

nuestro fondo es el fondo i e
global mas rentable de : Los mas rentables, en porcentaje i = |
o . . <A
Espana Yy 62 a nivel mundial I Puesto/Fondo 202203;1‘:22 20233,::22 |
de 259 seguidos por el -: " 6 GPM Gestion Activa Cirene Capital : 93 134 |
periodico hasta el 20 de AN NPT 735 e = = g = o w7 = |

10 Santalucia Grandes Comp Zona Euro B 883 13,01

marzo de 2023 11 Bulnes Global A 846 1042

A VR TR 12  Gestion Boutique |l BC Winvest 844 10,78

de IOS 259 fO'ndOS 13 Ibercaja Global Brands A 828 8,63

q ue monltorlza 14  Gesinter World Selection 827 13,07

lel EconomiSta'eS’ 15 GVC Gaesco Europa 8.1 19,14

en Ia lnga| GIObaI’, 17 Santalucia Europa Acciones B 8,02 11,12

deSpUéS de |aS 19 B&H Acciones C 7,89 12,61

tensiones vividas en

el sector financiero Los menos rentables, en porcentaje 2 A

PAG.20 Puesto/Fondo 2022éimh:rs;: 20283;:;%

211 True Value 0,14 6,06

239  Arquia Banca Lideres Globales A -1,57 1,53

240 Liberbank Megatendencias A -1,64 1,77

241 Hamco Global Value Fund R -1,73 6,81

242 Gestion Boutique Select Internacional -1,76 217

250 Azvalor Internacional -2,69 1.5

No nos confiamos y seguiremos trabajando en crear valor para los participes del fondo, pero
era una noticia que queriamos compartir.

Como venimos comentando, en los Ultimos tiempos la inflacion y el efecto de la subida de tipos
en la economia vienen siendo los factores principales en los que los inversores se fijan. En
nuestra carta de mayo 2022 (https://www.cirene.es/fondo-cirene-gpm-international-capital),
explicamos cémo la subida de los tipos de interés hace aumentar de manera directa las tasas de
descuento de las valoraciones que a su vez hacen bajar las valoraciones de las compafiias. Por
ello los tipos de interés son una variable tan fundamental en la formacion de precios de los
activos en la economia y en los mercados financieros.

Pero ademas, en marzo aparecio otro efecto no tan esperado por los inversores, su efecto en
los bancos, especialmente en aquellos que no han gestionado de manera adecuada la duracidn
de sus depdsitos (el dinero que clientes u otros inversores depositan en su banco) en relacién a
la duracién de sus préstamos o inversiones. La caida del Silicon Valley Bank es un buen ejemplo
de mala gestion en este aspecto (y otros..).
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La caida del Silicon Valley Bank y del Signature Bank en Estados Unidos en marzo tuvieron un
fuerte impacto también en el sector financiero en Europa, precipitando, entre otras cosas, el
hundimiento del precio de las acciones de Credit Suisse que tuvo que ser adquirido por UBS para
evitar su colapso.

La caida del Silicon Valley Bank se produjo porque previo a las fuertes subidas de los tipos de
interés, y precisamente debido a los muy bajos tipos de interés, muchos bancos colocaron el
dinero de los depdsitos de sus clientes en bonos a largo plazo para obtener una mayor
rentabilidad. Con la rdpida y fuerte subida de tipos de interés desde finales del afio 2021, el
precio de esos bonos a largo plazo ha caido notablemente. Y como ocurrié en el caso del Silicon
Valley Bank, si un banco recibe peticiones masivas de retirada de depdsitos de sus clientes por
miedo a que este no sea solvente (y a pesar de que puede no ser cierto) debera vender esos
bonos con fuertes pérdidas, hecho que puede afectarle muy negativamente, como fue el caso
del Silicon Valley Bank, que tuvo que vender a pérdida bonos a largo plazo en los que habia
invertido y esto se “llevé por delante” el banco.

La caida de estos bancos y las turbulencias a nivel mundial en el sector financiero durante
marzo han hecho replantearse a los bancos centrales el ritmo de subida de tipos de interés
para contener una tasa de inflaciéon que, aunque es menor, sigue siendo muy alta. Dicho de
otra manera, los precios siguen subiendo, no han bajado, pero suben a un ritmo menor al que
teniamos hace un afio o unos meses. Por lo tanto, no espero ninguna bajada de tipos de interés
este afio pues la inflacidn esta demostrando ser muy persistente.

NUESTRAS INVERSIONES

A dia de hoy nuestra posicion de liquidez se situa en el ca. 7% del patrimonio del fondo. Nuestra
cartera esta bien diversificada y compuesta por un grupo de empresas con muy buenos negocios
por lo general, empresas que también considero infravaloradas. Creo que es una cartera sdlida
para afrontar la situacién actual del mercado y lo esta haciendo muy bien en este comienzo del
afio a pesar de la caida del délar americano y del ddlar canadiense que disminuye el valor de
nuestras inversiones en esos paises cuando las calculamos en euros. Esto no me preocupa pues
en el largo plazo el efecto a favor o en contra en las cotizaciones de estas divisas no nos afectara
significativamente.

Nuestra cartera tiene invertido menos de un 4% del total del patrimonio en empresas chinas
y una de nuestras inversiones alli es Alibaba (ca. 2%), que recientemente anuncié que iba a
dividir la empresa en seis compaiias distintas y convertirse en una empresa holding tipo
Alphabet. Esto es un movimiento positivo a mi juicio y traera algunas ventajas en el
corto/medio plazo:

i) El mercado podra valorar mas facilmente los distintos negocios de Alibaba y mas
todavia si algunos los saca a bolsa individualmente. Con este movimiento es mucho
mas posible un “re-rating” y una subida del precio de la accidn. Actualmente algunos de
los negocios parecen valorarse a cero.
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ii) Los equipos seran mas agiles e independientes a la hora de tomar decisiones para
competir con sus rivales (JD.com y Pinduoduo en e-commerce, Bytedance, etc). A cada
compaiiia le tocard competir individualmente y cada equipo directivo tendrd que

justificar sus resultados sin depender del “cash cow” del negocio de Commerce en China.

iii) La division de la compaiiia en distintos negocios también permitira a los gestores
tener mas visibilidad y libertad sobre dénde y cémo recortar costes;

iv) Politicamente, convertir Alibaba en una holding con seis CEOs independientes para
cada negocio probablemente dé mas tranquilidad al Gobierno Chino en su
preocupacion por el poder que acaparan los altos directivos de los gigantes tecnolégicos
en el pais. Esto deberia reducir la presion regulatoria que ha sufrido la compaiiia en el
pasado;

v) Transformar Alibaba en un holding deberia facilitar el pago de dividendos a los
accionistas, algo que sostengo seria positivo desde hace tiempo. Actualmente Alibaba
no paga dividendos, pero de hacerlo ampliaria de manera notable el universo de
posibles inversores y facilitaria la subida del precio de la accién.

En la carta de enero 2023 expuse las razones que me hicieron invertir en dos empresas
inmobiliarias alemanas con activos residenciales para su alquiler. Concretamente Vonovia y TAG
Immobilien. Las compras las llevamos a cabo en octubre y noviembre de 2022. En febrero 2023,
tras un mal dato de inflacién en Estados Unidos y suponiendo que también seria malo en Europa
(como fue el caso) deshicimos nuestras posiciones en ambas empresas realizando plusvalias
en el entorno del 15%. Tras el mal dato de inflaciéon en Europa ambas sufrieron fuertes caidas
lo que aprovechamos para rehacer la posicion en Vonovia a un precio un 30% menor a lo que
vendimos en febrero y tener por el momento plusvalias de nuevo.

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



Nuestra cartera esta bien diversificada y en general nuestras empresas tienen un fuerte perfil
de generacion de caja y ademas buenas perspectivas de crecimiento a futuro, como muestran
datos ofrecidos por la web investing.com sobre nuestro fondo:

Caja generada por la compaiiia/Precio

20,0% 18,0%
15,0%
10,4%
10,0%
- l
0,0%
Nuestro fondo Media fondos de nuestra

categoria

Fuente: investing.com

Perfil de crecimiento en 5 afios

15:0% 16,3%
16,0%
14,0%
12,0% 11,2%
10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

Nuestro fondo Media fondos de nuestra

categoria

Fuente: investing.com
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La composicion de nuestra cartera segtin el tipo de inversion (estratégica o arbitraje) es la
siguiente:

Efectivo; Inversiones
7,4% estratégicas,;
55,7%

"Arbitrajes
36,9%

Fuente: elaboracion propia.

-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 electronico, media, semiconductores y
“fintech”. Entre otras empresas estdn Microsoft, VISA, Global Payments, Alibaba, Alphabet, KLA
Corp., Intermediate Capital Group, etc.

-“Arbitrajes”: asi llamadas por mi, no tienen por qué tener todas las caracteristicas de las
inversiones estratégicas y suelen ser inversiones para el corto/medio plazo. Son 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 Citigroup, ING, Stellantis, ATCO, Vonovia, Repsol, etc.

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



Como siempre os digo, si alguno de vosotros quiere hablar conmigo, os animo a que me enviéis
un email a la direccién de correo abajo indicada y fijamos una hora para hablar. También os
invito a seguirme en Twitter ( @IPCastelblanque )

Un saludo

Ignacio Pérez,

Gestor e inversor, GPM Cirene Capital

ignacio.perez@gpmbroker.es

Para mas informacién del fondo o para contratarlo puedes contactarnos en

info@cirene.es

https://gpmsv.com/servicios/fondos/gpm-cirene-capital/

* Este documento no constituye una oferta o recomendacion para la adquisicion, venta o cualquier tipo de transaccion con las participaciones del Fondo.
Ninguna informacion contenida en €l debe interpretarse como asesoramiento o consejo. Las decisiones de inversion o desinversion en el Fondo deberan
ser tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento. Las Inversiones de los fondos estén sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores, por lo que el valor de adquisicion del Fondo y los rendimientos obtenidos
pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere el importe invertido inicialmente. Rentabilidades
pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Pese a que la informacion utilizada en el anélisis de valores se considera fiable, no se puede garantizar la
exactitud de la misma y las valoraciones y proyecciones estimadas podrian no cumplirse. Las posiciones mostradas son a fecha de publicacion del
presente documento y son susceptibles de cambios sin previo aviso.
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