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22 de Mayo de 2017
Estimado inversor,

Escribimos a nuestros inversores para ilustrar los resultados obtenidos. En nuestro
mundo ideal, lo hariamos cada cinco anos (el horizonte minimo al que nosotros inver-
timos). Entendemos, sin embargo, que nuestros co-inversores deben tener informa-
cion para juzgar nuestro trabajo, y con ese espiritu hemos abordado estas misivas
trimestrales desde nuestros inicios.

A continuacion, presentamos los resultados obtenidos por nuestros fondos en el pri-
mer trimestre de este ano. La rentabilidad individual de cada inversor depende del
valor liquidativo al que suscribio:

Ene-Mar Ene-Mar
azValor Internacional Fl 4.6% azValor Iberia Fl 5.7%
MSCI Daily Net TR Europe
Euro 6.0% IGBM Total™ 12.5%
| Rent. Vs, indice 13% | | Rent. Vs. indice -6.8% |
MSCI World 5.9% IGBM 11.8%
| Rent. Vs, indice 12% | | Rent. Vs. indice 61% |

" Incluye dividendos

85% IGTBM /15% PSI20 TR 11.7%
| Rent. Vs. indice -6.0% |

El primer trimestre del ano se ha saldado con resultados absolutos positivos (hemos
ganado dinero), aunque inferiores a los indices de referencia (ie, otros han ganado
Mas que Nosotros).

1. ¢Hay que invertir pues en los indices, ahora que van tan bien?
Analizamos en detalle este fenomeno, tratando de responder las siguientes pregun-
tas:

e (En qué medida ganan los indices a los gestores?

e Cuanto suele durar la mayor rentabilidad de los productos pasivos?

e (Esconveniente invertir en ellos?

e /Senala el exceso de rentabilidad actual de la gestion pasiva una ‘nueva era’
0 alerta sobre mercados sobrevalorados?

La tabla siguiente muestra como un inversor habria logrado casi siempre mas renta-
bilidad en productos pasivos que en la media de los fondos comercializados en Eu-
ropa. Asi, solo un 9% de los fondos de Acciones Europeas ha logrado batir a los indices
en un periodo de 10 anos.
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Tablal. Porcentaje de fondos vendidos en Europa con peor rentabilidad que sus indices de re-
ferencia

Global 89% 96% 08%

USA 93% 97% 99%
Eurozona 85% 88% 01%
Emergentes 82% 89% 97%

fuente: S&P Dow Jones LLC, Morningstar. Datos para periodos acabando 31Dici5

Parece por tanto que solo unos pocos gestores logran batir a sus indices despues de
gastos y que, por tanto, los productos de gestion pasiva tendrian un hueco bien me-
recido en las carteras del cliente medio. Quizas eso explique la huida de la gestion

activa que se ha producido en los ultimos 8 anos, como demuestra el siguiente gra-
fico.

EXHIBIT 1: Global Flows into Active and Passive equity funds
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Source: EPFR Global, Bernstein analysis

Sin embargo, cuando una tendencia es reconocida por todos como permanente,
nuestra reaccion suele ser abordarla con un cierto escepticismo y ponernos a trabajar
para entenderla mejor. Como siempre, acudimos primero a la historia:

e Ha sucedido ya otras veces que los indices hayan ‘arrasado” a los gestores
activos?

e Qué consecuencias tuvo?


mailto:info@azValor.com
mailto:info@azValor.com

azValors.

asset management

Fijense ahora con detalle en el siguiente grafico. Este muestra:

1) que el actual es uno de los 4 momentos en los ultimos 50 anos en que los indices
mas han batido a los gestores activos

2) que historicamente este fenomeno de forma tan pronunciada no suele durar mu-
cho

3) que los indices sufrieron caidas importantes cuando se alcanzaron historicamente
los niveles actuales; el ultimo que vivimos Fernando y yo fue en 1999 (fijense en la
flechita del grafico), y aunque el mercado (los indices!) empezaron a caer en Marzo
de 2000, esto no nos impidio generar magnificas rentabilidades ese mismo ano a la
mayoria de los gestores activos.

Grdfico 1. Porcentaje de fondos que baten al S&P a 5 arios

We Have Been Here Before — Each Trough Has Been Followed by Recovery
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Note: For details, see Fig. 1 on page 2. Source: CRSP, Bloomberg, Robert Shiller data, Instinet research

Aungue parece por tanto que no estamos ante ningun ‘nuevo paradigma”, quizas el
ultimo “test” de una burbuja es detectar situaciones que desafian el sentido comun.

Al igual que los tulipanes llegaron a venderse por fortunas en el siglo XVII, o que las
empresas ‘punto com” sin ventas ni clientes llegaban facilmente a valer cientos de
millones en la bolsa a finales de los 90, hoy hemos detectado algunas situaciones en
relacion con los productos pasivos que desafian el sentido comun.
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Por ejemplo, como muestran las dos tablas siguientes, se produce la ‘ironia” de que
quien compra un producto pasivo (ETF) para apostar por Espana.. (fjense en la com-

posicion del indice)

ETF "Espana’ Ishares MSCI Spain Index ETF

Banco Santander SA

Telefonica SA

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Iberdrola SA

Industria De Diseno Textil Inditex
Amadeus IT Holding SA

Repsol SA

Red Electrica Corporacion SA
Aena SA

Ferrovial SA

Weight of Largest 10 Holdings

% de las ventas FUERA de Espana
Banco Santander SA

Telefonica SA

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Iberdrola SA

Industria De Diseno Textil Indetex
Amadeus IT Holding SA

Repsol SA

Red Eléctrica Corporacion SA
Aena SA

Ferrovial SA

peso
13.1%
0,0%
7.6%
7.1%
6.8%
4.9%
4.8%
3.8%
3.6%
35%
64.3%

.. ino esta exactamente apostando por Espanal! (fijense la proporcion de ventas “espa-
nolas” de los miembros del indice)
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Hay algunos otros signos contrarios al sentido comun actualmente en el mundo de
los productos pasivos, como que el vehiculo de inversion sea mas liquido que los
activos que lo componen. En momentos de panico de mercado, esto podria generar
situaciones verdaderamente dramaticas para los titulares de dichos productos.

Parece por tanto que invertir en los indices:

1) Ha resultado acertado por norma general, ya que son mas baratos que los
productos de gestion activa, y existen muy pocos gestores que a largo plazo
los batan.

2) En este momento concreto no nos parece la mejor idea, a la luz de los datos
historicos.

Al cabo, invertir en los indices equivale a apostar (de forma eficiente, eso si, gracias a
sus bajas comisiones) por que los mercados de acciones seguiran su senda alcista. El
grafico siguiente nos da una perspectiva historica de nuevo sobre los niveles de va-
loracion actuales en comparacion con los de los ultimos 70 anos, usando el indicador
preferido de \Warren Buffett.

w
Source: dshort.com

The Buffett Indicator: Corporate Equities to GDP Decaibor2016
Q3 Second Estimate
—o=Ratio
160%
Numerator: Corporate Equities; Liability from the Federal Reserve's e
Quarterly Z.1 Balance Sheet (B.103). This series is also published
i in the FRED repository as NCBEILQO027S.
Denominator: Nominal Quarterly GDP 129.7%
N -
120% 118.7%
100% i
seon
) i (
80% Q-0 :
60% = -
59.5%
40% &vf
33.0%
20% 1+
0% 1 | | | |
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Este indicador (Capitalizacion Bursatil entre PIB) es una aproximacion muy basica a los
niveles de valoracion del mercado. Como se observa en el grafico, a finales del ano
pasado estaba en la parte alta de su rango historico, y tras la rentabilidad del primer
trimestre lo esta aun mas ahora. Esto no quiere decir que manana tengan que caer
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las bolsas, pero saber que las companias cotizan caras en relacion a la historia nos da
una cierta perspectiva. Suponemos que la creacion monetaria de la Fed y los tipos de
interés artificialmente bajos han alentado el optimismo inversor, y de ahi que los pre-
cios esten relativamente altos.

Asi, para concluir el debate entre gestion activa o pasiva, nosotros creemos que hoy es
probablemente el momento donde peores visos tiene la gestion pasiva frente a la ges-
tion activa de los ultimos 20 anos.

2. Si no hay que invertir en indices, ;como elegir correctamente entre los gestores ac-
tivos?

Aungue acertemos con nuestra vision negativa respecto a la rentabilidad de los indi-
ces desde los niveles actuales, seguira siendo verdad que solo una minoria de ges-
tores lograra batirlos a muy largo plazo. ;Como encontrar a los miembros de ese se-
lecto panteon?

En azValor, nos viene a la cabeza la siguiente frase:

S/ quieres generar mejor rentabilidad que la mayoria, tienes que hacer las cosas de
forma dliferente a como las hace la mayoria’ Sir John Templeton,

Nosotros no creemos que hacer las cosas de forma distinta garantice la excelencia,
pero si que hacerlas igual que todos asegura la mediocridad. Nuestra “diferencia” en
azValor creemos que tiene que ver con los aspectos mas cualitativos del mundo de
la inversion, y aunque muchos de ellos posiblemente resulten extranos para la mayo-
ria, son precisamente lo que creemos que nos distingue de ella; los resumimos en el
esquema siguiente:

Filosofia de la mayoria

Usan estimaciones de brokeres
Riesgo-=volatilidad

Retornos relativos al indice
Mentalidad de trading
Diversificacion

Predicciones macroeconomicas

Cultura de la mayoria
Locales o globales
Acumular activos
Varios tipos de activo

Gobierno corporativo no es prioritario

Gestores no se juegan nada

Filosofia de azValor
Estimaciones propias
Riesgo=perder dinero
Retornos absolutos
Duenos de negocios
Concentracion

Apoyo en Escuela Austriaca para
entender/no se hacen previsiones
macro

Cultura de azValor
Locales y globales
Capacidad limitada
100% Renta Variable

Obsesionados con el Gobierno Cor-
porativo

Gestores se juegan la mayoria de su
patrimonio en los fondos
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Ademas, pensamos que para generar rentabilidades excepcionales se requiere la
concurrencia de, al menos, 3 elementos fundamentales:

1) visiones de las companias distintas al consenso, basadas en un analisis mas exhaus-
tivo de los datos, y que por norma general se acaben cumpliendo.

2) la conviccion para mantenerlas a pesar de la enorme presion que existe para ceder
y adaptarse a ‘la mayoria’, especialmente en momentos en los que uno aparece
como temporalmente equivocado (en azValor, nos paso con las materias primas a
principios de 2016).

3) humildad para abandonar una inversion cuando se ha cometido un error.

Todo lo anterior se concreta en aquello en lo que ponemos cada dia nuestro maximo
esfuerzo: nuestras carteras. Creemos que los siguientes puntos son muy reveladores:

e Mientras los indices principales del mundo estan en maximos historicos, el 66%
de nuestra cartera esta por debajo de los precios alcanzados en 2011.

e Mientras que en los indices pesan mas las companias que mas han subido, en
nuestras carteras es al contrario: tratamos de dar mas peso a los valores mas
castigados.

e Mientras los indices cotizan a multiplos elevados (S&P500 a 26x Per de Shiller,
y sobre 20x 2017e), nuestra cartera internacional esta a 10x beneficios.

Si comparamos un indice representativo del mundo como el S&P500 con nuestras
carteras, vemos que tenemos MEJORES companias (mayor ROCE) y MAS BARATAS
(Per).

S&P500 AzInternacional Azlberia
ROCE 15-20% 30.5% 20%
PER 20X 9.7X 10.6X

Asi, perfectamente podria suceder, como paso en el ano 2000, que asistamos a fuer-
tes revalorizaciones de nuestra cartera en medio de un mercado bajista (recuerden el
grafico 1). Y si llega una caida de los mercados, creemos que nuestras empresas su-
friran significativamente menos que los indices.

En cuanto a las oportunidades potenciales, estamos analizando con interés industrias
y paises que parecen olvidados (en parte por no estar en los indices, aunque tambien
por otras razones). Hay sectores enteros cotizando a multiplos bajos de beneficios
hundidos, y aunque en general son malos negocios (intensivos en capital, combi-
nando apalancamiento operativo y financiero) algunas acciones de mayor calidad ya
se estan acercando a los precios de entrada que teniamos marcados

Como ya saben, normalmente preferimos no entrar a detallar las razones especificas
por las que hemos invertido en una determinada accion. Hacemos excepciones no
obstante en dos ocasiones:

e Cuando nuestra compra es un error; en ese caso preferimos detallar en quée
Nos equivocamos, porque creemos que la transparencia incrementa la con-
fianza de nuestros inversores. Esa confianza resulta ESENCIAL para que nues-
tros clientes eviten vender en los momentos de caidas generalizadas.
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e Cuando hay mucho pesimismo en el mercado (como en 2008). En ese caso.
nuestra experiencia es que los clientes valoran mucho esa informacion, y el
riesgo de que la competencia se aproveche de nuestra transparencia se re-
duce mucho, ya que en momentos de panico nadie nos ha hecho demasiado
caso historicamente.,

Sin embargo, esta vez haremos una excepcion, ante el aluvion de consultas de nues-
tros clientes relacionadas con nuestra inversion en Google.

Google ofrece servicios muy valorados por sus clientes (publicidad mas efectiva que
en medios tradicionales gracias a una segmentacion muy precisa del publico obje-
tivo), sin necesidad de emplear mucho capital y generando un abultado ROCE del
80%. Como la publicidad en medios online pesa cada vez mas en el mix de la inversion
publicitaria total, (en detrimento de medios tradicionales como la prensa), Google
tiene aun mucho espacio para crecer: en paises desarrollados este migracion ya esta
avanzada (que no agotadal) . pero en paises emergentes, el potencial es enorme ; por
ejemplo, en India, la inversion publicitaria total per capita en 2016 ascendio a $6 vs.
$600 en USA. Esta cifra crecera con el desarrollo del pais, y una parte importante ira
a medios online (la poblacion de India supone 4x la de USA).

Su balance tendra el ano proximo una caja neta superior al 10% del PIB espanol, esta
dirigida por sus duenos, y su contabilidad es extremadamente prudente.

El unico problema es que el resto del mercado todo lo anterior ya lo sabe, y normal-
mente las acciones de este tipo de companias NO suelen estar baratas. Nosotros
aprovechamos un momento de escepticismo de los analistas previos a los resultados
del primer trimestre para comprar un paquete de acciones a un multiplo inferior a 9x
EV/EBITDA, que es solo un 10% superior al EV/EBITDA minimo historico marcado por
la compania en 2008. Otra manera de ver esto es que, a nuestro precio de compra,
Google valia un poco mas del doble que en 2007, mientras que sus beneficios desde
entonces se han multiplicado por g veces.

A dia de hoy, la posicion competitiva de Google es muy solida, por su poder de marca,
servicio, escala, efecto de red y tecnologia; Ello aplica a multiples ambitos (busquedas
via Google, videos via YouTube, navegacion via Chrome, email via Gmail, sistema ope-
rativo movil via Android, etc), ostentando una posicion de monopolio en algunos de
ellos

Dicho lo anterior, el mundo online es cambiante (como el resto de industrias por
cierto!) y no podemos prever como se utilizara internet dentro de 20 anos, ni si Google
seguira siendo relevante en su forma actual; aun asi, nos parece razonable asumir
que:

e Dentro de 5 anos, Alphabet seguira seguramente siendo dominante en su
forma actual (y mucho mas grande)

e Intentara adaptarse (con mas o menos acierto) a los cambios a mas largo plazo,
partiendo de una posicion muy ventajosa y de una gran opcionalidad

Compramos a niveles que sugerian un 50% de potencial de revalorizacion vy, lo que
es mas importante, muy poco recorrido a la baja, en nuestra opinidn, gracias al alto
nivel de caja (30% de la Capitalizacion) en balance.
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La liquidez

En azValor hemos mantenido un porcentaje de liquidez de entre el 15%-20% desde el
inicio. Nuestra rentabilidad acumulada de sobre el 20% desde que empezamos, hu-
biera sido mas alta de haber estado 100% invertidos.

Sin embargo, ese coste “visible" de la liquidez esconde una ventaja ‘invisible™ la flexi-
bilidad que nos otorga para aprovecharnos de las oportunidades que surjan de las
muchas incertidumbres que rodean a las empresas y paises en que invertimos. No
somos originales en este sentido: gestores de la talla de Warren Buffett, Seth Klarman,
Tweedy Browne o Southeastern Asset Management (todos ellos con 4 déecadas de
retornos batiendo al mercado) tienen actualmente mas liquidez que nunca en sus
carteras.

Una enorme ventaja del mundo de la inversion es que el conocimiento se acumula, y
hemos construido con el tiempo un profundo estudio de muchas empresas que se-
guimos de cerca: con poco trabajo adicional, estamos listos para comprar nuevas ac-
ciones segun vayan alcanzando nuestros niveles de entrada. Y la liquidez es solo la
opcion por defecto cuando consideramos que el margen de seguridad de una accion
CUyO negocio Nos gusta no es suficiente. Seremos pues pacientes, esperando tanto
COMO Sea hecesario para poner a trabajar la liquidez respetando el margen de segu-
ridad con el que estamos comodos.

Novedades en azValor

El resultado de nuestro trabajo, si lo hacemos bien, es que quienes ya tienen dinero
(algo o mucho) tengan mas. No le vemos ninguna pega a esto, y nos alegra como es
logico; pero nos gustaria que también los que no tienen nada se beneficien de nuestro
trabajo.

Alfiny al cabo, todo lo mas importante en la vida (el amor incondicional de los padres,
la salud “de serie”, y en general el Amor de los demas..) 0 se recibe gratis o0 no se
recibe, y nosotros queremos devolver lo que “tan gratis” hemos recibido. Por eso nace
‘DaValor”, la iniciativa solidaria de azValor que continua lo que ya empezamos hace
10 anos.

En las pasadas conferencias de Madrid y Barcelona, Jose Maria Marquez, su respon-
sable y vigjo conocido, habld unos minutos al respecto, pero nos gustaria dar conti-
nuidad a esa introducciéon con un evento después del verano. Estén atentos porque
en breve les convocaremos por si se quieren unir a entender mejor y quizas colaborar
con ‘DaValor”,

Con esto nos despedimos, agradeciendoles la confianza depositada en nuestra ges-
tion. El equipo comercial, liderado por Beltran Parages, estara encantado de respon-
der a cualquier pregunta que quieran hacernos.

Alvaro Guzman de Lazaro Mateos

Consejero Delegado y Director de Inversiones
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