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CARTA 42 TRIMESTRE

Estimados inversores y socios,

2024.

En el cuarto trimestre de 2024 nuestro fondo obtuvo una rentabilidad del +8,81%.

En el ailo 2024 nuestro fondo obtuvo una rentabilidad del +23,90%.

GPM CIRENE MSCI Dow Jones Euro Nasdaq  Shanghai
2024 Ibex 35 S&P 500
CAPITAL World Ind. Av. Stoxx 50 Comp. Comp.
Octubre -0,09% -2,04% -1,72% -1,34% -0,99% -3,46% -0,52% -1,70%
Noviembre +5,53% +447%  -0,27% +7,54% +573% -0,48%  +6,21% +1,42%
Diciembre +3,20% -2,68% -0,40% -5,27% -2,50%  +1,35%  +0,48% +0,76%
Total 42 Trimestre +8,81% -0,41% -2,38% +0,51% +2,07% -2,62% +6,17% +0,46%
Rentabilidad total
2024 +23,90% +17,00% +14,78% +12,88% +23,31% +7,69% +28,64% +12,67%
Fuente: investing.com, elaboracién propia
La rentabilidad acumulada de nuestro fondo vs. los fondos de nuestra categoria'” desde que
asumi la gestidn a finales de abril 2021 y hasta el dia 9 de enero de 2025 es la siguiente:
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Como hecho mas destacable respecto a nuestro
fondo en el afio 2024, me gustaria recordar las
fuertes caidas que se produjeron durante la primera
semana de agosto, tanto en nuestro fondo como en
los mercados de renta variable a nivel internacional.
En 6 dias el precio de la participacion caydé un 7,7% y
la rentabilidad acumulada que llevdbamos hasta ese
momento en el 2024 del 15,3% paso a ser del 6,5%.
Ningun participe salié del fondo y esa paciencia se “la bolsa es un mecanismo para
ha visto recompensada con la rentabilidad final del transferir riqueza de la persona
fondo del 23,9% este afio. Acordaos de lo que dice el impaciente a la persona paciente”
legendario inversor Warren Buffett, “la bolsa es un Warren Buffett

mecanismo para transferir riqueza de la persona

impaciente a la persona paciente”.

Es también importante tener en cuenta que las caidas de principios de agosto fueron sélo un
aperitivo en magnitud y rapidez de la recuperacidn: las caidas en los mercados financieros
pueden ser mucho mds severas y las recuperaciones mucho mas prolongadas. Y recordad: las
caidas siempre llegan. Pero con paciencia e invirtiendo a largo plazo se pueden conseguir
rentabilidades atractivas sabiendo aguantar esos “vaivenes”.

Debido a la entrada de nuevos participes en el fondo, a los que doy la bienvenida y agradezco
su confianza, me gustaria repetir en esta carta algunas consideraciones personales sobre la
inversion en empresas cotizadas:

1. Lainversidn en bolsa es la mejor manera generar y mantener riqueza a largo plazo con una
cartera diversificada de empresas de calidad.

Y comento de nuevo la historia de la reunién con inversores de Berkshire Hathaway en mayo de
2023. En ella, un accionista preguntd a los legendarios inversores Warren Buffet y Charlie
Munger (que falleci6 meses mas tarde) sobre como preparar a la siguiente generacién para
recibir la herencia (Buffett tenia en ese momento 93 afios y Munger 99 afios). Buffet se extendio
bastante en su respuesta y explicd que nunca firmaria un testamento hasta que sus hijos no lo
hubieran revisado en profundidad, que hay muchas variables que van a influir en cdmo traspasar
la herencia, etc. Interpelando a Charlie Munger y su experiencia con el traspaso de la herencia a
sus hijos, este, fiel a su estilo directo, respondiod sobre sus acciones en Berkshire Hathaway:

[SIGUE EN LA PAGINA SIGUIENTE]
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-Munger: “Ya he instruido a mis hijos en lo relativo a la herencia, iSIMPLEMENTE MANTENED
LAS MALDITAS ACCIONES!”.

-Buffet: “Bueno, pero eso a lo mejor no encaja a todo el mundo...”
-Munger: “Sélo al 95% de la gente”.

Mantener una cartera diversificada de acciones en buenas empresas durante largos periodos
de tiempo es la mejor manera de generar riqueza en mi opinion.

2. Cuando se posee una accion de una compaiia se posee un negocio. Y no un billete de loteria.
Por tanto, es importante centrarse en cémo lo estd haciendo el negocio, pues la evolucién del
mismo es lo que generalmente determinara el precio de la accién en el largo plazo.

3. Las cotizaciones de las acciones en la bolsa son sélo precios de mercado muy influenciados
por el estado de dnimo de los inversores, noticias de ultima hora, la psicologia inversora,
tendencias de mercado (a veces absurdas), etc. Si bien en el corto plazo el precio de una accién
puede estar equivocado, en el largo plazo los mercados normalmente “hacen justicia” y ponen
a cada empresa en su sitio. Algunos de los factores mas importantes a observar, entre otros,
son: i) los flujos de caja libre para el accionista que genera la empresa; el crecimiento a largo
plazo de los mismos y; iii) lo que pagamos por ellos (su precio). Sin embargo, muchos inversores
a lo que mas atencién prestan es al precio de una compaiiia, olvidando que no se gana el partido
mirando continuamente al marcador.

Como ejemplo pondré el de una nuestras mayores inversiones: Meta Platforms. Es una de las
mayores empresas del mundo, con flujos de caja bastante predecibles y sin embargo su precio
llegé a estar en los 90 USD/accién en octubre de 2022. Actualmente la empresa cotiza a ca.
600 USD/accién.
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4. Cada cierto tiempo se producen caidas importantes en los mercados, y no hay mucho que
se pueda hacer para evitarlo, salvo contratar coberturas que en el medio/largo plazo
perjudicardn de manera importante la rentabilidad de nuestro fondo si las contratamos de
manera continua. Aunque es contraintuitivo y a nadie le gusta ver su patrimonio reducido,
cuando se han producido estas caidas suele ser el momento de invertir y de encontrar buenas
oportunidades.

5. Es imposible saber cuando va a caer o cudndo va a subir el mercado. Por lo tanto, es mejor
siempre estar invertido con aquella parte de nuestro patrimonio que no necesitamos en el
medio y largo plazo, y con la que estemos cémodos asumiendo mayor volatilidad. Hace afios la
gestora de fondos Fidelity realizé un estudio sobre la rentabilidad obtenida por sus clientes, y su
conclusién fue que los que mas rentabilidad obtuvieron fueron los que se habian olvidado de

que habian abierto una cuenta en Fidelity. (https://www.businessinsider.com/forgetful-investors-
performed-best-2014-9 )

Hay que estar siempre invertido en el mercado, hacer “market timing”, i.e. vender pensando
gue podemos adelantarnos a lo que va a hacer el mercado suele ser una estrategia con la que
se deja de ganar mucho dinero, pues cuando el mercado reacciona al alza estamos fuera y nos
perdemos la recuperacién mas la subida adicional. Como ejemplos relativamente recientes
tenemos lo ocurrido a mediados de octubre de 2023 o en la primera semana de agosto del 2024.
El que salié de bolsa en esos momentos (me vienen a la cabeza varios casos conocidos) se perdio
las fuertes subidas posteriores, como podéis observar en los graficos de debajo:

S&P 500

Market timing: “esto va a caer

mas, mejor vendo mis acciones..” ‘
A

~. [\
y % \-_\f“\ ‘v‘
~/
I / .
y \,. Principios de
agosto 2024
4
-
v
1 /’.\"\—-5*‘\\ '//
N |‘ \ .
" 3 Mediados de
. =
*~._V roctubre 2023 -1 4
Jul Oct : Alpr Jul Oct :
2024 2025
10 5D ™ 3M &M YTD 1 5Y Al 0O May 14, 2023 - Jan 15, 2025 1week v

Fuente: Yahoo Finance

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

5,938.47)

| 5,750.00

}5,500.00

+5,250.00

15,000.00

4,750.00

4,500.00

+4,250.00


https://www.businessinsider.com/forgetful-investors-performed-best-2014-9
https://www.businessinsider.com/forgetful-investors-performed-best-2014-9

Como dijo en su momento otro legendario inversor, Peter
Lynch: “Se ha perdido mucho mds dinero preparando las
correcciones del mercado, o tratando de anticiparlas, del
que se ha perdido en realidad con las mismas
correcciones”

De nuevo, “iIMANTENED LAS MALDITAS ACCIONES!” (Charlie Munger dixit)

Por poner un ejemplo de lo que ocurre en Espaiia, donde la gente invierte mayormente en
inmobiliario, comprando pisos para invertir, estoy seguro de que si los pisos cotizaran y se
pudieran vender con la rapidez que se pueden vender las acciones en bolsa, las rentabilidades
que muchos inversores generan manteniendo durante larguisimos periodos de tiempo sus
inversiones inmobiliarias desaparecerian. De la misma manera que una persona invierte en
inmobiliario hay que invertir en bolsa: a largo plazo y olvidandonos de las fluctuaciones del
mercado.

NUESTRAS INVERSIONES

Actualmente el ca. 7,0% del patrimonio de nuestro fondo estd en liquidez. Por mencionar
algunas compras, hemos aumentado nuestra posicion en UnitedHealth, compafiia que nos dio
buenas rentabilidades en el pasado, y en la que este afio hemos entrado de nuevo a precios
atractivos; hemos comprado de nuevo acciones de la compaiia de software Adobe a precios
también atractivos (esta compafiia también nos hizo ganar dinero en el pasado y ahora la hemos
podido comprar bastante mas barata de nuestro precio de venta); también hemos comprado
acciones de la empresa de semiconductores LAM Research (compafiia que nunca habiamos
tenido en cartera y que considero una inversidén “estratégica” de largo plazo).

En el lado de las ventas, hemos deshecho del todo nuestras posiciones en las aseguradoras
holandeses NN Group y ASR Nederland, y en la gestora americana de “private equity” The Carlyle
Group.

Me gustaria hablaros en esta carta de la . .

compaifiia Microsoft, de una de nuestras . MlcrOSOﬁ
primeras inversiones desde que asumi la gestion

del fondo a finales de abril de 2021.

Microsoft es una de nuestras mayores posiciones en el fondo GPM CIRENE CAPITAL.

Con una capitalizacion de 3,1 billones de délares (3,1 “trillion” USD para los americanos), quizas
sea la mejor compaiiia del mundo desde un punto de vista de posicion competitiva, modelo
de negocio, innovacion, capacidad financiera, productos y barreras de entrada para su
competencia.
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A un PER 2025 estimado de 32x no se puede decir que sea una “ganga”, pero teniendo en cuenta
sus fortalezas tampoco se puede decir que la valoracion sea una locura. La calidad y el
crecimiento se pagan.

Algunas de las ventajas estratégicas de Microsoft son:

-Fuerte reconocimiento de marca, sinénimo de calidad, innovacidn y mejora de la productividad
en nuestras actividades laborales y personales;

-Fuerte generacion de caja, que le permite a su vez invertir para innovar y crecer. En 2025
estimo que generara unos 70.000 millones de USD para los accionistas (esta cifra es
descontando ca. 80.000 USD de inversiones que a su vez generaran mayor crecimiento para la
compaiiia en el futuro);

-Excelente capital humano, que es la base de la compafiia y de su esfuerzo en innovacién y
desarrollo;

-Enorme masa critica y presencia global que hace muy dificil a cualquier otra empresa competir
contra Microsoft, debido a las economias de escala de la compaiiia;

-Estrechas relaciones con sus clientes, que tienen plena confianza en la empresa y en sus
productos;

-Amplia y diversificada gama de productos y servicios con una alta cuota de mercado,
dificilmente replicables y con fuertes barreras de entrada, lo que le permite tener una amplia
gama de clientes. Entre algunos de sus productos destacan:

-Microsoft Windows con una cuota de mercado de mas del
70% a nivel mundial;

-Microsoft Office, el sistema mds utilizado en los
ordenadores de todo el mundo;

-Azure, que es su negocio de “cloud”, de enorme
crecimiento, con una cuota de mercado a nivel mundial del
25%, sélo por detras de AWS (Amazon), que tiene un ca. 31%;

-Productos de inteligencia artificial, donde aparte de sus
propios desarrollos como Copilot, tiene un acuerdo con
OpenAl, el creador de ChatGPT (Microsoft invirtié 10.000
millones de USD en 2023 en OpenAl);

-Linkedin, que todo el mundo utiliza en su faceta profesional
para contactar a otras personas u obtener informacion;

-Su buscador Bing, que aunque esta muy lejos de Google, no
deja de ser el segundo mayor buscador a nivel mundial y una
gran plataforma;

-Gran negocio de videojuegos (reforzado todavia mas con la
adquisicion de ActivisionBlizzard), sélo por detrds de SONY'y
Tencent desde un punto de vista de ingresos.

Microsoft Bing
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Microsoft es una de las compaiias que mejor posicionada estd para beneficiarse del
crecimiento de la inteligencia artificial, y ademas lo hara con menor riesgo que otras muchas
compaiiias, debido a su excepcional y gigantesco ecosistema de productos como Microsoft 365
(software, productividad), Azure (“cloud”), videos juegos, etc. Mientras muchos de sus rivales
deberan crear nuevos productos en los que implementar sus desarrollos de inteligencia artificial,
Microsoft solo debera integrar esos desarrollos en sus productos, ya utilizados de manera
masiva en todo el mundo. Y aparte de los propios productos de inteligencia artificial que
Microsoft pueda crear, muchas compafiias del sector buscaran a Microsoft como un socio con
quien implementar sus propios desarrollos. Su posicidn en ese aspecto es envidiable.

Por ultimo, me gustaria mencionar que nuestras inversiones en petréleo y gas, que durante
2024 han reducido su precio de manera generalizada, estdn recuperando terreno en estas
ultimas semanas debido a la subida del precio del petréleo derivado de las nuevas sanciones a
la industria energética de Rusia. Estas compaiiias siguen generando caja para sus accionistas y
pagandonos dividendos muy atractivos.

[SIGUE EN LA PAGINA SIGUIENTE]

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



Mantenemos un perfil de fuerte generacion de caja y significativo crecimiento en nuestras
inversiones. Adjunto debajo datos ofrecidos sobre nuestra cartera de inversiones por la web
morningstar.com:
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En los ultimos meses, la proporcion de inversiones estratégicas en nuestra cartera ha ido
aumentando pues la cotizacion de compafilas que siempre nos han gustado bajo y
aprovechamos para comprar acciones. Es el caso de las ya mencionadas Adobe, UnitedHealth y
LAM Research. La composicion de nuestra cartera segun el tipo de inversion (estratégica o
arbitraje) es la siguiente:

Efectivo; 7,0%

Inversiones

o estratégicas;
Arbitrajes"; 62,7%

30,3%

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 electrdnico, salud, media, semiconductores y
“fintech”. Entre otras empresas estdn Microsoft, Alphabet, VISA, KLA Corp., UnitedHealth Group,
Fortinet, EPAM, 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 compaiiias
claramente infravaloradas, empresas en las que existe un claro arbitraje de mdultiplos, “cash
cows” a precios bajos, o empresas en las que algun evento corporativo o de mercado vaya a
aumentar su precio. Entre ellas hay bancos, empresas inmobiliarias, de energia, servicios
tecnoldgicos, etc. Algunas de ellas tienen fuertes posiciones de mercado con altas barreras de
entrada. Entre nuestras empresas “arbitraje” estdn Citigroup, ABN AMRO, Semapa, Digital
Value, Repsol, Volkswagen, etc.
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Como siempre os digo, si alguno de vosotros quiere hablar conmigo, os animo a que me enviéis
un email a la direccidn de correo abajo indicada y fijamos una hora para hablar.

Un saludo,

Ignacio Pérez
Gestor, GPM Cirene Capital FI

ignacio.perez@gpmbroker.es

Para mas informacién del fondo o para contratarlo puedes contactarnos en

ignacio.perez@gpmbroker.es

* 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 estan 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 informacidn utilizada en el andlisis 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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