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14 de noviembre de 2019

Estimado inversor,

La razon ultima de escribir una carta a nuestros inversores es ilustrar los
resultados obtenidos. En nuestro mundo ideal, esta carta seria cada cinco
anos, pues es el horizonte minimo al que nosotros invertimos. Entendemos,
sin embargo, que nuestros coinversores deben tener la informacion
necesaria para juzgar nuestro trabajo. Con ese espiritu abordamos estas
misivas trimestrales.

Fernando Bernad

Socio fundador . ., .
y A continuacion, presentamos los resultados obtenidos por nuestros

Codirector de Inversiones  rincingles fondos a cierre del tercer trimestre de 2019.
de Azvalor

La rentabilidad individual de cada inversor depende del valor liquidativo al
que suscribio:

ene-sep ene-sep
Azvalor Internacional Fl 4,3% Azvalor Iberia Fl -2,3%
MSCI Daily Net TR Europe Euro™  19,2% 85% IGTBM** /15% PSI20 TR~ 10,4%
|Rent. Vs. indice -14,9% | |Rent. Vs. indice -12,6% |
** Incluye dividendos ** Incluye dividendos

Desde una perspectiva mas a largo plazo, a continuacion, les mostramos la rentabilidad acumulada
desde el lanzamiento de los fondos a finales de 2015 y su comparacion con los indices de referencia:

desde inicio desde inicio
Azvalor Internacional Fl 11,4% Azvalor Iberia FI 10,6%
MSCI Daily Net TR Europe Euro™* 19,2% 85% IGTBM** / 15% PSI 20 TR 7,9%
|Rent. Vs. indice 7.8% | |Rent. Vs. indice 27% |
** Incluye dividendos ** Incluye dividendos

Cuando se cumplen 4 afos desde el lanzamiento de nuestros principales fondos, los resultados no
responden, todavia, a nuestras expectativas. Aunque la rentabilidad es positiva, no hemos logrado batir
al mercado. Ademas, la cartera internacional e ibérica estan, respectivamente, un 12% y un 18% por
debajo de sus maximos de mediados de 2018.

Sin embargo, estamos absolutamente convencidos de que representan una oportunidad histérica, con
un fuerte potencial de revalorizacién, y de que batiremos al mercado (que muy al contrario que nuestras
carteras, nos parece que cotiza caro).

Somos conscientes de que llevamos ya tiempo insistiendo en el mismo mensaje, y especialmente en
este 2019 no salimos bien en la foto vs los indices. El value investing logra rentabilidades extraordinarias
pero exige algo a cambio, fundamentalmente mantener la conviccion cuando el mercado parece
llevarnos la contraria. Los periodos de rentabilidad por debajo de la del mercado (underperformance)
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son muy frecuentes. Si bien es cierto que el actual (y que afecta a la mayoria de inversores value de
prestigio internacional) esta siendo especialmente largo.

Por dar una referencia histérica, el grafico abajo muestra dos sub-indices americanos. Uno seria una
representacion mas o menos “torpe” (no depurada) del universo value y el otro su supuesta “némesis”,
el universo de companias de crecimiento, que suelen cotizar mucho mas caras. Efectivamente vemos
como el indice value lleva casi 9 afos haciéndolo peor que el de companias de crecimiento. Por tanto,
el periodo que estamos viviendo ya es el mas longevo desde el que comenzé en 1992 y culmind en
2000 con el estallido de la burbuja puntocom. Obsérvese que en los 10 afios siguientes tras el pinchazo
de la burbuja, el indice value hizo una rentabilidad un 8% anual mayor al indice de comparnias de
crecimiento, lo que supone un resultado acumulado 2,1 veces superior al final de periodo, en 2010.

Annualized Trailing 10-Year Relative Total Return
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Source: Research Affiliates, LLC, using data from FactSet. Data as of 6/30/2019.

Si escogemos indices fuera de EEUU (el grafico abajo muestra la comparacion de los sub-indices del
MSCI EAFE, que incluye paises desarrollados de Europa y Asia), el periodo actual no tiene precedente
en los ultimos 36 afos (observen que los datos solo llegan hasta 2016, por lo que si los actualizasemos
a 2019 el resultado seria aun mas insolito). Es decir, desde 2011 es la primera vez que en periodos de
10 anos el value lo hace peor que el growth y desde entonces la comparacion sigue marcando un
récord tras otro. Esto sucede, precisamente, coincidiendo con el comienzo de la expansion cuantitativa
0 quantitative easing por parte de los principales bancos centrales.
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MSCI EAFE Value Index vs. MSCI EAFE Growth Index
Rolling 10-Year Return Difference
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Coémo ya hemos explicado en otras ocasiones, 10 anterior ha llevado a que la dispersion en valoracion
entre las compafias que cotizan mas caras y mas baratas es la mayor registrada desde hace 20 afos.
Y apuntabamos a lo que nos parece que pueden ser los motivos: el explosivo crecimiento de la inversion
pasiva, el creciente fendbmeno del ESG (o responsabilidad social corporativa) y la ausencia de
rentabilidad en el mercado de renta fija, que ha generado la busqueda de “sucedaneos” en bolsa. Todos
estos factores han provocado la division del mercado en “castas”, con una élite cotizando a
valoraciones de veértigo, y los “invisibles”, companias en sectores denostados que cotizan a
valoraciones tan bajas como pocas veces hemos visto antes.

Este divorcio entre los fundamentales de las companias y su valoracion en bolsa NO es sostenible a
largo plazo. El siguiente grafico refleja bien esta idea. Las barras desagregan los distintos factores que
explican la rentabilidad historica del mercado americano (grandes comparnias) desde 1870.
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US Large Cap Equity Historical Return Decomposition, 1871-Jun 2019
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Source: Research Affiliates, LLC, based on data from the Robert Shiller database. Data as of June 30, 2019.

Como se puede apreciar, la rentabilidad (nominal) se explica casi enteramente por el dividendo, el
crecimiento real de los beneficios y la inflacion. EI multiplo sobre beneficios apenas ha cambiado. Es
decir, el valor de las companias de “ayer”, de “hoy”, y de siempre, es una relacion a los beneficios casi
constante a largo plazo (aunque con grandisimas variaciones a corto).

Desconfien, pues, de lo que parece una solida tendencia al alza en la cotizacion de una compafia,
cuando ésta sube mas rapidamente que sus beneficios (0 peor aun, con beneficios a la baja). Esto ha
sucedido, desde nuestro punto de vista, con un gran numero de compafias que reunen caracteristicas
que parecen asimilar su comportamiento al de un bono: suelen ser negocios aparentemente solidos y
poco volatiles, que han logrado tasas de crecimiento sostenidas en los ultimos afios y, muchas de ellas,
pagan un dividendo “a prueba de bomba” a los ojos de algunos inversores. Piensen ustedes que
abundan los ejemplos de companias cuya cotizacién ha doblado o triplicado o cuadruplicado en los
ultimos 3-5 anos, “corriendo” la valoracion de las mismas muchisimo mas rapido que sus beneficios.

La sensacion de seguridad que genera a muchos este tipo de compafias es un peligroso “espejismo”
cuando cotizan a valoraciones exageradas, y el aterrizaje desde la altura puede ser forzoso. Cuando el
mercado despierta a la realidad y constata que no se comportan como un reloj suizo ni son inmunes a
sorpresas o problemas, suele sufrir un violento shock. La tabla siguiente es un ejemplo de companias
que, por algun motivo (como publicar un profit warning) han sufrido fortisimas correcciones en bolsa en
un solo dia! De hecho, suele producirse en un instante, por ejemplo, en la misma apertura si la noticia
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se ha conocido fuera del horario de mercado. Este grupo de compafiias tenian en comun ser negocios
que cotizaban a valoraciones elevadas.

‘ Empresa Variacién diaria (%)
DBV Technologies -710%
At Home Group -57%
Diplomat Pharmacy -56%
Farfetch Limited -44%
GrubHub -43%
Myriad Genetics -43%
Pivotal Software -41%
Cloudera Inc -41%
Covetrus Inc -40%
Pluralsight Inc -40%
Mallinckrodt -39%
Casa Systems -36%
WW International -34%
Cision Ltd -32%
Tivity Health -32%
Ulta Beauty -30%
Perrigo Co -29%
Nektar Therapeutics -29%
Expedia Inc -27%
Beyond Meat -25%
Temenos -23%
Wirecard -13%

Fuente: Bloomberg

Cuanto mas elevada es la valoracion, mayor es el riesgo. Y, sin embargo, en estos ultimos afos no
dejamos de percibir la identidad opuesta; a mayor valoracion, se deduce implicitamente que mayor es
la calidad de la comparia/negocio y, por tanto, menor es el riesgo. La “cura de realidad” no tiene por
qué ser necesariamente un “shock”, si no que también puede ser una re-evaluacion gradual y pausada
sobre el valor que merece una compafia. Por ejemplo, companias como Kraft Heinz, L'Brands,
Tapestry, Arista Networks, Under Armour, Twitter, Walgreens Boots, Capri Holdings, Altria, Hasbro,
Netflix, Conagra, 3M, Molson Coors, Public Storage, Ball, Glanbia, Bunzl, Interpump, Evotec, Colruyt,
Ubisoft, CHR Hansen, Anheuser Busch, Schibsted, Demant, Thales o Lagardere, todas estan desde un
20% y hasta un 50% por debajo de sus maximos recientes. La lista no es completa, sélo una pequena
seleccion de companias en el S&P500 y Stoxx 600 que cotizaban (y muchas aun cotizan) a multiplos
elevados.
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También sucede en sentido contrario con aquellas companias que nadie parece querer y que cotizan
muy baratas. Fijense, por ejemplo, que en el mismo dia en que GrubHub o Beyond Meat sufrian las
fuertes caidas que aparecen en la tabla arriba, National Oilwell Varco, una de nuestras inversiones,
subia un 14% directamente en la apertura, tras la publicacion de resultados. Creemos que vamos a ser

testigos de muchos mas ejemplos como este en el futuro.

Muchos inversores y ahorradores han depositado una gran parte de su confianza en el grupo de
companias conocidas como FANGMAN (Facebook, Amazon, Netflix, Google, Microsoft, Apple y
Nvidia). No vamos a analizarlas ni a desaconsejar invertir en las mismas, pero si queremos alertar que
son companias en las que, también, muchos habran invertido sin saberlo (inversion pasiva) y que se
han visto aupadas por un circulo virtuoso que lleva mucho tiempo retroalimentandose poderosamente,
fendmeno que puede haberlas llevado a niveles de valoracion peligrosos. Tengan en cuenta que la
probabilidad de clase juega claramente en su contra. Aquellas compariias que alcanzan las primeras
posiciones del ranking mundial de valor en bolsa suelen tener un comportamiento mucho peor que el
mercado en los 5y 10 anos siguientes (las 10 mas grandes, alrededor de un -4% anual desde 1982
hasta 2017). Fijense en el cuadro abajo, lo mucho que cambia de década en década lo que el mercado
considera que son las compafiias mas valiosas del mundo.

Ten Largest Market Capitalization Stocks in the World, at the Beginning of Each Year

2019 2010 2000" 1990 1980
Microsoft PetroChina Microsoft Nippon Tel and Tel IBM
Apple Inc. Exxon Mobil General Electric Bank of Tokyo-Mitsubishi ATE&T
Amazon Microsoft NTT DeCoMo Industrial Bank of Japan Exxon Mobil
Alphabet Inc. ICBC Cisco Systems Sumitomo Mitsui Banking Standard Oil
Berkshire Hathaway Wal-Mart Wal-Mart Toyota Motors Schlumberger
Facebook China Construction Bank Intel Corporation Fuji Bank Shell
Tencent BHP Billiton Nippon Tel and Tel Dai-lchi Kangyo Bank Mobil
Alibaba Group HSBC Exxon Maobil IBM Atlantic Richfield
Johnson & Johnson Petrobras Lucent Technologies UFJ Bank General Electric
JPMorgan Chase Apple Inc. Deutsche Telekom Exxon Mobil Eastman Kodak
Legend: New Addition to List Drops off List Next Period Flip-Flop: New Then Drops
Black = US Company Teal = Emerging Markets Blue = European Company Green = Japan/Australia

Source: Research Affiliates, LLC, using data from Financial Times, Wikipedia, and Gavekal Research. Rankings shown represent
beginning-of-year rankings.
*Year 2000 represents holdings as of March, three months late.

No queremos decir con ello, que algunas de las “FANGMAN” no puedan ser negocios y companias
excepcionales que puedan crecer y generar gran valor durante mucho tiempo. Pero, de nuevo, la
probabilidad de encontrarse frente a una compafia “franquicia”, que pueda reinvertir a muy largo plazo
a tasas de retorno muy superiores a su coste de capital gracias a una ventaja competitiva duradera, es
extremadamente baja. Recuerden, por ejemplo, aquel grupo de 50 compafiias americanas que en la
década de los 70 recibieron el nombre de Nifty Fifty, por considerarse negocios “franquicia” y que
alcanzaron valoraciones altisimas. Pues bien, la rentabilidad global de aquel grupo fue ruinoso en la
década siguiente, sin que pudiera salvarse la de las pocas (unas 14) que demostraron ser negocios
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excepcionales. Ademas, de entre las otras, casi una decena acabaron desapareciendo o atravesando
procesos de quiebra, incluyendo célebres ejemplos como Digital Equipment, Eastman Kodak, Emery
Air Freigth, MGIC Investments, Polaroid, Hebleuin o Kmart.

Nuestras carteras

Tras 10 afios acumulados de bolsas alcistas y valoraciones récord (ver carta anterior), todavia es mas
relevante y especial que nuestras carteras coticen a valoraciones tan baratas. De nuevo, esto tampoco
es la primera vez que se lo hemos transmitido. Pero la desconexion entre la valoracion y los
fundamentales de nuestras compafias es incluso mayor que hace so6lo unos trimestres, dado que
apenas estan reflejando la gradual pero evidente mejora en sus negocios, con la excepcion de los
sectores de mineras de oro y de transporte maritimo que si han tenido un comportamiento en bolsa
positivo. En algunos casos hemos visto, incluso, caidas en las cotizaciones con mejoras en los
fundamentales. Veamos solo algunos ejemplos de la mejora de fundamentales de nuestras companias.

o Uranio: El interés y nimero de negociaciones por contratos a plazo ha recuperado hasta niveles
no vistos desde 2011, cuando se produjo el accidente de Fukushima vy, por primera vez, Cameco
esta en conversaciones con eléctricas Chinas (que tradicionalmente sélo compraban en el mercado
spot 0 se abastecian de minas de propiedad China). Ademas continua la recuperacion en los
precios de los servicios y productos intermedios en la cadena de valor del combustible de uranio,
que suele ser indicio de posterior recuperacion en el precio del metal.

e Crudo y Gas: Estamos asistiendo a una clara desaceleracion en las inversiones en el shale oil
americano, que el mercado parece ignorar. Piensen que el shale ha supuesto toda una revolucion
desde hace unos afnos, habiendo logrado colmar el 100% de las necesidades de crecimiento global
de demanda y, aun mas, compensando los fuertes declinos en zonas como Iran, Venezuela o
México. Las billonarias inversiones en EEUU han provocado el efecto contrario en el resto de zonas
productoras, con un drastico recorte de las inversiones, que acumula ya 5 afnos.

o Plataformas petroliferas: Estan logrando los primeros incrementos de precios, de duracion de
los contratos y de la utilizacion global de la flota. El numero de requerimientos de clientes también
ha crecido hasta niveles no vistos en varios afos. Sin embargo, el sector acumula una caida media
del 50% en 2019.

e (Carbon: Los precios internacionales ya han rebotado un 22% desde los recientes minimos del 2°
trimestre, y la oferta mundial esta reaccionando a las condiciones de precios bajos, incluso con
recortes en produccion y pérdidas en algunas de las zonas de mas bajo coste, como Colombia e
Indonesia. En EEUU continua el proceso de ajuste de oferta, y estamos asistiendo a recortes de
produccion, de inversiones, e incluso a algunas quiebras. La produccion de gas en EEUU, principal
competencia del carbdn, sigue creciendo con fuerza, pero los precios deprimidos del gas estan
generando graves dificultades financieras en las companias y llevando a importantes recortes de
inversiones. Mientras tanto, un gas tan barato supone un gran estimulo para la exportacion y para
todo tipo de usos industriales, lo que esta creando mercados nuevos que probablemente
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demandaran mas gas durante muchos afos. A pesar de lo anterior, la cotizacion de Consol esta en
minimos.

e Transporte maritimo: Tras varios afios de fletes en minimos historicos, el sector de los
tanqueros esta experimentado una verdadera explosion, alcanzando algunos dias cotas de precios
que jamas se habian visto antes. Aunque la cotizacién de muchas de nuestras inversiones ha subido
con fuerza, todavia creemos que queda un gran potencial de revalorizacion. Ademas, el resto de
companias de transporte maritimo que tenemos en cartera (gas licuado, quimicos y granel) apenas
ha recuperado todavia y, por tanto, su potencial continua practicamente intacto.

Conocemos las tesis pesimistas de nuestras compafias. Fundamentalmente preocupa una recesion
y/0 una “guerra” comercial que dafie la demanda. No vamos a defender que seriamos totalmente
inmunes a un escenario asi, al menos temporalmente. Nos parece mas probable, sin embargo, que
gran parte de (o incluso todo) lo que pudieran dar de si dichos escenarios estén ya descontados, dado
el tremendo pesimismo que se desprende de las valoraciones a las que cotizan. En todo caso, la clave
de lo que sucedera a largo plazo en sus mercados es el andlisis de lo acontecido en la oferta. Y la
conclusion que extraemos de este analisis es que estamos ante una clara oportunidad de inversion. El
hecho de que el mercado esté ignorando la mejora en los fundamentales de nuestras compafias no
hace si no reforzar nuestra conviccion. Sélo una grave y prolongada recesion (o depresion) podria
justificar los precios a los que cotizan, escenario que nos parece muy remoto y que, pensamos, seria
mucho mas negativo para la mayoria de las alternativas de inversion.

Novedades en Azvalor

Inversion Socialmente Responsable/Reponsabilidad Social Corporativa o ESG
(Environment, Social and Governance)

En Azvalor tenemos profundamente clara la dimension social y solidaria de la compafia, y nuestro
compromiso con ello es absoluto. Asi nos parece que lo demuestran las iniciativas Davalor (solidaridad
con los méas desfavorecidos en Africa), proyecto Stella (apoyo a las personas con sindrome de Down)
y acuerdo con Auara (solidaridad con paises en desarrollo y sostenibilidad medioambiental). En
especial, les animo una vez mas a consultar en nuestra web todo lo referente a Davalor, aquella iniciativa
en la que pueden contribuir si asi lo desean y que esta desarrollando una labor de la que nos sentimos
muy orgullosos.

Asimismo, nuestro compromiso con el buen gobierno corporativo es maximo y, mas aun, hemos querido
convertir los principios de alineacion de intereses, incentivos correctos y, en definitiva, de skin in the
game (0 maximo compromiso) en valores fundamentales sobre los que se asienta la cultura de Azvalor,
tanto en la seleccion de inversiones, como en la gestion de la compafnia. El hecho de que dos tercios
de nuestras carteras estén invertidas en comparias en las que sus lideres se “juegan la piel” con
nosotros, asi como el hecho de que los empleados de Azvalor, como grupo, seamos con diferencia el
primer inversor por tamafno en nuestros fondos, creemos que son prueba inequivoca.
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Tratando de hacer honor a ello y a nuestro compromiso con el objetivo de divulgacion, hemos tenido la
pequena iniciativa de lanzar una edicion personalizada del libro “Jugarse la piel”, de Nassim Nicholas
Taleb. Uno de los pensadores mas brillantes de los ultimos tiempos, Taleb culmina en este libro todo un
cuerpo de conocimiento desarrollado en un total de cinco y que el propio autor denomina “Incerto”. Su
obra nos ha servido, simplificandolo mucho, para el mejor entendimiento del riesgo y del correcto
célculo de probabilidades, de la no linearidad de la mayoria de fendmenos sociales y de la importancia
de los efectos de segundo orden, nos ha dado ideas para hacer las carteras mas “antifragiles” y
beneficiarse de la volatilidad, y nos ha instruido y reforzado en la conviccion de la vital importancia de
los incentivos y de las asimetrias que producen los mismos. Les recomiendo encarecidamente su
lectura.

Azvalor Managers

Lamentamos comunicar el reciente fallecimiento de Donald Smith. Donald fue un inversor legendario,
entre los mejores de la historia, que aplicod su filosofia de inversion de forma consistente y exitosa
durante casi 50 afos. Richard Greenberg, co-Director de Inversiones y que lleva 38 anos en Donald
Smith & Co, queda al frente de la firma y, junto con el resto del equipo, estamos convencidos de que
asegura la continuidad en la calidad de la gestion.

Cuando queda poco para que cumpla su primer aniversario, el fondo sigue creciendo y ya cuenta con
321 participes y supera los 20 millones de euros en activos.

Una vez mas les quiero agradecer la confianza que depositan en Azvalor.
A cambio les garantizamos maxima dedicacién a nuestra labor y, lo que es mas importante, maximo

compromiso con lo que hacemos, compromiso que renovamos y aumentamos periddicamente con
nuevas aportaciones en los fondos.

Atentamente,

Fernando Bernad



