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4 de enero de 2023

Estimados participes,

El cuarto trimestre de 2022 completa un afio histérico en muchos aspectos. La rentabilidad acumulada de
nuestro fondo, el DIP Value Catalyst, durante el afio 2022 ha sido del 11.9%, y desde su lanzamiento en
octubre de 2021 del +14.7%, siempre neto de costes.
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El proceso de ajuste y capitulacién, al son de la lucha contra la inflacién por los bancos centrales globales,
continué durante el dltimo trimestre. Se repitieron los vaivenes del trimestre anterior, con caidas intensas y
rebotes fulgurantes, tanto en renta variable como en renta fija. Y casi todos los participantes en el mercado
deseaban pasar la pdgina de un afio que ha sido dificil para muchos, y en mucho mas de un sentido.

Finalmente, el mercado de renta variable cerré su peor afio desde la gran crisis financiera de Lehman
Brothers en 2008. Pero en esta ocasién no ha habido practicamente dénde esconderse - la renta fija ha
sufrido mucho, con el activo global “méds seguro” (bonos de US a 10 afios) cerrando su peor afio desde
1788, seglin datos histéricos de Deutsche Bank. Como consecuencia, la destruccién de riqueza en 2022,
de mds de $36trn, ha sido casi el doble que durante la crisis de Lehman Brothers en activos liquidos. Como
contexto, las 500 personas mas ricas del mundo juntas han visto reducirse su riqueza en -$1.4trn - casi
tanto como el PIB de Espana. Y la pérdida ha alcanzado -$3.6trn en el conjunto de las grandes favoritas de
los dltimos afios (FAAMG - Facebook + Amazon + Apple + Microsoft + Google). El peor castigo en términos
porcentuales ha sido para todas aquellas inversiones que carecian de un soporte tangible, como las SPACs,
y las compaiiias sin beneficios que salian a bolsa. A todo lo anterior hay que sumarle los -$2trn volatilizados
en cryptodivisas, y un impacto aun incierto en operaciones de private equity/private debt/private real estate
que se asentaban en premisas de crecimiento agresivas y costes financieros excesivamente bajos. Sélo la
iliquidez de muchas de esas inversiones, que retrasa la actualizacién de sus valoraciones, mantiene la
apariencia de invulnerabilidad respecto al resto de activos globales...hasta que sea necesario vender.
Realmente estamos hablando de pérdidas sin precedentes.
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En términos de valoracidn, el ajuste se antoja adecuado en diversos sectores de los mercados liquidos. Sin
embargo, las valoraciones medias atin no se encuentran mas que a niveles medios histéricos - es decir, la
media aun “no se ha pasado de frenada”, como ocurre a menudo. Dicho lo anterior, cada vez son menos
las grandes compafifas que sostienen dicha valoracién media, y mas y méas se van uniendo a la lista de las
oportunidades prometedoras a medio y largo plazo.

La recesién se notara en un mayor desempleo y una menor inflacién. Son los signos que los bancos centrales
esperan con anhelo para poder deshacer parcialmente lo que hasta la fecha ha sido una de las subidas de
tipos mas rapidas de la Historia. En términos de movimientos de tipos de interés, acaban de pasar de un
extremo al otro. Su credibilidad estaba en juego, por haber sido cémplices en el intento futil de eliminar
todo ciclo econémico. Y aunque atn no han tenido tiempo de deshacer casi nada de las compras
extraordinarias de activos (QE) de los ultimos afios, seguramente pronto se enfrenten al poder politico y a
los medios de comunicacién, que les culparan de la crisis y el desempleo. Por ello, cada vez queda menos
para que terminen de subir tipos y den otro bandazo. Y por entrar en ese juego su credibilidad seguira en
entredicho.

En el mundo real, el de los proyectos empresariales, la contratacién de personal, la apertura de tiendas, la
construccién de nuevas plantas, el I+D, el control de costes, etc....

Seguimos viendo cémo el mercado, pasivo, adn se deja arrastrar por el ruido macro, donde el 2022 ha
vuelto a demostrar que casi nadie acierta en sus pronésticos. Nuestra oportunidad, por lo tanto, la de la
gestion ACTIVA de compaiifas, permanece intacta y su ciclo se antoja duradero a lo largo de los préximos
afios, a no ser que retorne la liquidez infinita y gratuita que beneficia a todas las inversiones
indiscriminadamente. Pero ese no es nuestro escenario central ni mucho menos.
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Inversiones
y rentabilidad

En este cuarto trimestre el fondo DIP Value realizé
una rentabilidad de +8%, neta de gastos. Nuestra
rentabilidad estuvo bastante bien repartida, con la
contribucién de inversiones en petréleo y gas
alcanzando casi un 25% del total, al tiempo que el
sector tecnoldégico aporté casi otro tanto. El sector
industrial fue otra fuente de importantes retornos.

Durante este trimestre no hubo ningtin sector que
contribuyera negativamente. A nivel compafia,
Golar se dejé un casi un -16%, New Fortress Energy
un-11%y Ubisoft un-6.7%. En Petrofac - vendimos
el 24 de Noviembre. Salvamos gran parte de la
cafida posterior y no realizamos pérdidas este
trimestre, aunque desde nuestra entrada en Mayo
de 2022 Petrofac ha supuesto nuestro segundo
error este afo.

A niver compafifa, Kosmos, Befesa y S.O.I.T.E.C.
han tirado con fuerza de nuestra cartera.

Kosmos, una de nuestras principales posiciones,
continua con su gran ejecucién este afio tanto en
sus campos de petréleo tradicionales en el Golfo
de Meéxico y Africa Occidental, como muy
especialmente en sus nuevos yacimientos de gas en
Mauritania y Senegal. Como muchos recordaran,
se trata del mayor yacimiento de gas descubierto
en décadas en Africa Occidental, y que comenzard
su produccioén a finales del 2023, justo a su socio
BP. Sin embargo, el volumen inicial representa sélo
una pequefia parte del total. Tal vez por
casualidad, o tal vez a consecuencia del cambio
geopolitico precipitado por el conflicto en
Ucrania,...
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Befesa reaccioné muy bien durante el trimestre. La
compaiifa celebré un evento en noviembre donde
explicé sus planes de inversién y crecimiento, una
clara aceleracién frente al ritmo de los ultimos
afios. A nosotros nos parecié un cambio muy bien
medido, que acometen cuando han puesto unas
sélidas bases para tal inversién tanto en US como
en China, y cuando la solidez de su balance y la
ejecucién en Europa les permitirdn financiarlo todo
internamente sin renunciar al dividendo. Con
Befesa nosotros habfamos aprovechado la fuerte
correccién para reconstruir nuestro peso a finales
de septiembre, por lo que pudimos beneficiarnos
en mayor medida de ese rebote.

S.O.I.T.E.C. a su vez se recuperé de la correccién
de septiembre que afecté especialmente a muchas
compafifas tecnolégicas. La compafifa reporté un
trimestre muy sdlido, y reiteré sus objetivos de
crecimiento de ventas de mas del 20% para el ano,
con crecimiento de mdrgenes, asi como su objetivo
para el 2026. No olvidemos que recientemente
aceleraron la construccién de una planta en
Singapur ante las buenas perspectivas, y que a
principios de este afio dieron luz verde a su nueva
planta de SiC en Bernin. No faltan las buenas
noticias, y sin embargo no parece que ninguna en
concreto marcara el cambio de direccién en el




precio de las acciones de Soitec. En cualquier caso,
si que es aparente cierta independencia respecto al
movimiento de otras compafias en sectores
parecidos, y pensamos que el mercado estd siendo
capaz de discernir en base a diferencias operativas,
por posicionamiento de mercado y por generacién
de caja.

Respecto a Golary New Fortress Energy, realmente

ambas continuaron progresando mas que

adecuadamente.

Golar siguié creando opcionalidad para nosotros
sus accionistas - aproveché el mercado de gas tan
favorable y cerré el precio de sus volimenes a
precios extraordinarios para lo que quedaba de
2022 (hasta $70/mmbtu), y para todo el 2023 y el
50% del 2024 ($50/mmbtu). Ademds, aproveché
para hacer liquida gran parte de su inversién en
New Fortress (proveniente de su desinversién de
activosen 2021),y Cool Co (proveniente de su spin
off en 2022) con lo que se encuentra en posicién
para autofinanciar hasta 3x nuevos proyectos de
FLNG. La compafiia indicé que anunciarfa al
menos un proyecto en la segunda mitad de 2022...
lo cual no ocurrié. Tal vez sea eso lo que le haya
pesado este trimestre. Sin embargo, el nivel de
confianza parece ser cada vez mayor, y el equipo de
Golar ha preferido no sacrificar los términos de su
siguiente etapa de crecimiento por cumplir con ese
limite temporal autoimpuesto. No hemos visto atin
razén alguna para cuestionar la solidez de los
objetivos que seguimos anticipando en Golar.

A su vez, New Fortress Energy estd siendo capaz de
navegar el 2022 de manera muy creativa y
oportunista también. Durant este trimestre NFE no
sélo ha aprovechado los elevados precios del gas
gracias a su capacidad para redirigir los volimenes
desde clientes parados hacia otros nuevos, sino
que también ha aumentado su objetivo de ebitda
para el 2023 en un 66%. Adicionalmente NFE ha
actualizado su politica de dividendo por la que a
partir de ahora distribuirad el 40% de su ebitda (13%
yield seguin dltimo precio). Y todo ello sin frenar su
aumento de capacidad y ebitda, con poco
endeudamiento. Por todo lo anterior nos
mantenemos firmes en nuestra inversién en NFE.

DIP Value Catalyst Equity 2022 T4

Ubisoft no se movié gran cosa, pero destacé por
no haber sido capaz de seguir al resto del portfolio.
Nos reunimos con la compafia en persona en
noviembre. Su foco continda en la entrega de los
titulos en los que llevan trabajando varios afios.
Aln explican que los retrasos por Covid les han
costado, pero su nuevo foco en el control de costes
y la disciplina a la hora de invertir esta firmemente
marcado. El movimiento corporativo con Tencent
sigue sin corregirse y no envia el mensaje adecuado
respecto a la alineacién de intereses de la familia
fundadora. A pesar de todo seguimos pensando a
dia de hoy que la mejor opcidn es esperar a que los
nuevos juegos lleguen al mercado y nos ayuden a
tomar la decision final - por ahora parece que
Mario and Rabbids ha conseguido muy buenas
criticas, y algunos mas asi deberfan empujar con
fuerza hacia arriba en generacién de caja y en
valoracién.

De cara a los préximos trimestres (y afios...),
nuestro foco contintia en el dia a dia de cada
participada. Cada vez que el mercado reacciona
con violencia ante acontecimientos
macroeconémicos, si éstos no perjudican sus
planes, nuestra visibilidad y nuestra confianza
permanecen inalteradas. Esta confianza proviene
de haber comprobado a lo largo de tantos afios
que el mercado realmente es un mecanismo
bastante sencillo, que refleja el desempefio
operativo, los beneficios y la generacién de caja,
con gran fidelidad - aunque en ocasiones con
retraso. El ciclo que ya acabd, deja atrds un
periodo atipico de liquidezilimitada. El nuevo ciclo
que esta comenzando es muy probable que no
disfrute de tanta liquidez, y que por lo tanto haga
mas necesario que en el anterior un estilo de
inversién activo, que seleccione compaiifas y
proyectos concretos en busca de esos beneficios y
esa generacion de caja, en lugar de simplemente las
compafifas mds grandes o las mds populares
(especialmente no las dltimas). Siendo muy activa
la seleccién de proyectos, sin embargo, la rotacién
en el DIP Value Catalyst seguramente seguira
siendo muy baja, como lo ha sido hasta ahora. Los
proyectos de inversién que seleccionamos suelen
tener un ciclo de vida operativo de mas de 1 afo, y
es la realizacién de dichos proyectos la que con
mas frecuencia nos lleva rotar el portfolio.




Seglin los numeros del consenso, la valoracién
media del fondo a cierre del afio es de 5.4x
EV/ebitda, 8.8x PERy 10.1x P/FCF, todo en base
al 2022. El ligero cambio en los mudltiplos de
valoracién respecto al cierre del trimestre anterior
se debe principalmente a la reduccién de nuestra
exposicion a  barcos petroleros (enormes
generadores de caja). En términos de deuda,
seguimos teniendo una coleccién de compaiifas
poco endeudadas a 1x ND/Ebitda, o incluso 0.7x
ND/ebitda si tenemos en cuenta el valor de
diversos activos ocultos, a precios de mercado.
Con todo ello aspiramos a catalizadores concretos
que haran crecer nuestros resultados mas rapido y
seguramente ayuden a cristalizar el valory cerrar la
distancia respecto al mercado, (MSCI World a
10.9x EV/ebitda y 16.7x PER, con deuda neta 1.3x
ebitda; SP500 a 12.8x EV/ebitda y 18.6x PER con

deuda neta 1.3x ebitda).

El mercado sigue ofreciéndonos compaiifas de
gran calidad que hace tiempo que no estaban a
nuestro alcance. Los movimientos tan bruscos de
los ultimos meses nos han dificultado terminar de
apretar el gatillo, pero confiamos en poder anadir
alguna en los préximos trimestres. Y para acabar
con una frase ya repetida del pasado, para
nosotros el potencial no lo es todo (fuerza bruta)
- la gestién ordenada del riesgo (mafia) es algo
clave también.

Entrada de
inversiones

En el dltimo periodo no hicimos apenas cambios
en la cartera. Seguimos trabajando para afiadir
alguna de las oportunidades que por fin nos ofrece
el mercado, pero los bruscos vaivenes en ocasiones
lo dificultan. Hafnia es una empresa de petroleros
que fue afiadida sustituyendo a Torm - no cambia
la tesis general de inversién, pero Hafnia nos da la
oportunidad de resetear el reloj en la misma, ya que
avanza con cierto retraso, y ofrece una gran calidad
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de gestién y de flota. Por otro lado, hemos iniciado
una posicién en una compafia que preferimos no
desvelar por el momento - atin estamos en proceso
de construccién de esta inversién y preferimos ser
discretos hasta algo mds adelante.

Salida de
Inversiones

De nuevo, no hay muchos cambios.

Torm es la principal salida, tras su gran
rentabilidad acumulada (+237% en el afo, hasta
nuestra salida). También redujimos peso en
International Seaways y en DHT.  Aunque
anadimos Hafnia como ya comentamos, el
ejercicio en su conjunto fue de reduccién del riesgo
por el peso total acumulado en petroleros, desde
cerca del 14% hasta el 10%. En cualquier caso, éste
se mantiene cOmo un peso muy importante para
nosotros - las perspectivas para el sector y la
disciplina de los operadores siguen intactos. En
breve se vera el impacto de las sanciones por el G-
7 al petréleo ruso (5 Diciembre) y al producto
refinado ruso (5 Febrero), lo cual complicard
sobremanera la logistica. Para muestra un botén -
China acaba de incremental en dos ocasiones sus
cuotas de exportacién de producto refinado.
iShandong estd multiples veces mds lejos de
Europa que el Baltico!

Ademds, hubo ligeras variaciones debidas a las
respectivas rentabilidades, que explican cierta
dilucién pasiva del peso en Golar y New Fortress
Energy, donde nuestra conviccién sigue siendo

maxima.

Un cambio final fue la salida total de Petrofac - un
error que comentaremos brevemente en la
siguiente seccion.




Liquidez

En el dltimo cuarto la liquidez se mantuvo a niveles
del 10%, sin apenas cambios respecto al anterior
periodo. Como siempre explicamos, este exceso de
resultante del resto de

liquidez, producto

inversiones individuales, nos ofrece gran
opcionalidad para aprovechar oportunidades y
cierta proteccién frente a posibles sorpresas

negativas.

Errores

En el cuarto trimestre de 2022 cristalizé un error
sin paliativos, en Petrofac. El error se produjo
cuando decidimos invertir, en Mayo, y cada vez que
revisdbamos el caso, charldbamos con la
compafifa, y llegdbamos a la conclusién de
mantener la inversién. La tesis era sencilla, lo cual
suele ser un buen punto de partida. Y en un sector
que conocemos relativamente bien, relacionado
con el  petréleo/gas/refineria/petroquimica.
Petrofac es una ingenierfa que disefia y construye
proyectos de EPC (engineering, procurement,
construction). Su fundador Ayman Asfari la llevé
de la nada, a una de las mas exitosas a nivel global.
Su relacién privilegiada en UAE y otros paises de
Medio Oriente, y su base de costes mas eficiente,
les permitié crecery triunfar. Petrofac sin embargo,
tuvo que enfrentarse a la parte dura del ciclo desde
el 2015, con la complicacién afiadida de un pleito
por corrupcién, que siempre negaron. Pero las
sospechas les eliminaron de la lista de contratistas
de algunos de los mayores clientes del mundo
(Arabia Saudi, UAE, Irak), y la sombra amenazante
de la posible multa de GBPS8OOMM era un riesgo
cada vez mas asfixiante. Finalmente, en la primera
mitad de 2022, se firmé el acuerdo por el caso con
el SFO (Serious Fraud Office, en UK), y la multa
quedé tan sélo en GBP77MM. Rapidamente UAE
les reinstaurd en la lista para proyectos futuros. Y
otros les deberfan seguir a continuacién. Nosotros
invertimos en ese punto, confiando en las
previsiones de la compafia de que la caja
bloqueada como capital circulante (entorno a
GBP400MM) pronto volveria a fluir, y que el
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volumen de nuevos contratos serfa el comienzo del
nuevo y necesario ciclo de inversién en la industria
de petréleo global - perfecto para ellos. Pero en el
reporte del segundo trimestre (agosto), el capital
circulante aumenté en vez de reducirse. Y aun los
contratos no llegaban... La compafiia nos explicé
que algunas cosas estaban tardando un poco mas,
pero su confianza era total. Nosotros les dimos
crédito, pero los catalizadores de acierto o error
estaban claros en nuestro proceso: contratos antes
de fin de ano, y reduccién del circulante.
Desafortunadamente, al poco tiempo nos
enteramos de que el responsable de IR (relacién
con inversores) se habfa marchado. Y adn peor,
poco después el CEO, Sami Iskander también
abandoné la nave. Sami habfa liderado la
reestructuraciéon del balance, las negociaciones
con el SFO, y hasta hace poco las negociaciones
para el recobro del circulante y los nuevos
contratos. La tesis de Petrofac se antojaba muy
dificil sin un CEO fuerte y creible.

En cierto modo un error que no pierde dinero
parece que sea menos error. Ciertamente cumple
su funcién de dejarnos volver a intentarlo. Con
nuestro proceso de inversién, seguiremos
intentando evitar todo tipo de error posible. Y
cuando los cometamos, que reaccionemos rapido

y bien, y que nos cuesten poco.




Macro

Cada afio, cuando se comienza el siguiente, surge
la necesidad profesional en muchos de predecir lo
que viene a continuacién. O tal vez sea una
tentacién, de demostrar que unos saben mas que
otros. Para los mas inteligentes se queda en un
alarde gimnastico, de marcar posibles extremos en
el mundo que nos rodea, extremos que en
ocasiones resultan hasta cémicos.

Como se suele decir, la realidad a menudo supera
a la ficcién. Si echamos un vistazo atrds, siempre
“pasan cosas”, y nadie esperaba Brexit, o Covid, (y
luego habria como mucho “uno o dos contagios”).
Pero tampoco se esperaba el conflicto de Ucrania,
la inflacién era transitoria, y los tipos en 2022
subirfan como mucho 75bps. Lo que ha quedado
claro una vez més es que nadie tiene LA bola de
cristal. Ni siquiera los bancos centrales, de quienes
se estudia hasta el “cémo y con qué palabras”
dicen lo que dicen (“fedspeak”).

Dado lo
predicciones, “sobre todo sobre el futuro”, y

complicado de realizar buenas
dejando que otros cubran ese terreno de manera
mas exhaustiva, a nosotros también nos parece
atil centrarnos en algunas “no predicciones”. Asi es
como enfocamos la construccién de algunos de
nuestros casos de inversién - para el mercado de
petréleo y gas, donde mantenemos inversiones
importantes, los semiconductores, los cierres por
Covid y la politica monetaria y los riesgos ocultos
que acarrea.

Petréleo y gas, de nuevo

Sobre el petréleo y el gas, nos atrevemos a NO
predecir una fuerte caida de su demanda durante
los préximos afios, y hasta nos atreveriamos a
estirarnos un par de décadas. Nuestros
comentarios rapidos son dos: 1) en la historia de

la humanidad no se reduce nunca el consumo per
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cdpita de energia en su totalidad, ya que el dicho
consumo es la principal fuente de mejora en la
calidad de vida/alimentacién/longevidad/tamafio
de la poblacién. En el mejor de los casos, el
volumen consumido de petréleo y el gas se pueden
mantener estables...y el crecimiento adicional serfa
atendido por nuevas fuentes de energia, desde
renovables, hasta la eterna promesa de la fusién
nuclear (en unas décadas tal vez...). Y 2) porel lado
de la oferta, si no se invierte en mantenerla, la
produccién anual de petréleo y gas declina a la
tasa geoldgica, lo que lleva a precios mas elevados
para suscitar la respuesta inversora. Cualquier
injerencia  politica  (impuestos  especiales,
oportunistas y de cortas miras) o medidtica
(demonizacién sin un plan de transicién realista)
no son mas que ruido y distracciones que terminan
pagando los eslabones menos favorecidos de la
cadena, en forma de mayores precios, y en el peor
de los casos, conflictos armados. El 2023 no se
presenta diferente del 2022 - sigue haciendo falta
petréleo y gas, y no se invierte lo suficiente.
Nosotros aportamos nuestro granito de arena en
este campo, invirtiendo en buenas compaiifas,
para que a su vez puedan llevar a cabo la inversién

que hace falta.

Semiconductores

En semiconductores, nos atrevemos a NO predecir
ningin cambio - esta vez tampoco es diferente.
Aunque pueda sorprender adn a muchos, los
semiconductores, que se encuentran en todo tipo
de chips - desde los mds avanzados, en naves
espaciales, a los mds basicos, en electrodomésticos
- es donde ya se estd librando el siguiente conflicto
geopolitico. Su proliferacién aumenta desde hace
décadas - muy parecido al caso de la energia antes
descrito: porque aumentan nuestra calidad de
vida. A dia de hoy ya se reconocen como LA
PALANCA clave del
(andlisis y eficiencia de datos, machine learning,

crecimiento  econdmico

Inteligencia Artificial, etc) y militar (sistemas
militares avanzados y conectados, auténomos,
etc). De nuevo, como con la energia, no hablamos
de algo discrecional, sino de algo imprescindible.
La competencia econémica primero, que permite
que China crezca y pueda seguir incrementando su
gasto militar, preocupa a los EEUU. En segundo




término, el disefio de sistemas militares tan
avanzados como los americanos es también un
quebradero de cabeza para ellos. Sobre esas dos
premisas, con Biden en 2022 se ha endurecido
sobremanera la politica de acceso de China a la
tecnologia americana para todo tipo de
productos, incluidos muchos de consumo. EEUU
intenta retrasar lo inevitable. En cualquier caso, la
inversién y el avance en este campo no cesard - es
de importancia estratégica global. A nivel de
inversién, lo arriesgado es apostar que lo que ha
sido imparable durante décadas, y ha ayudado a
acelerar las mejoras en calidad de vida (y ahora
también  en  proteccion = medioambiental,
emisiones, etc,) se va a dar la vuelta, a pesar de los
claros signos de importancia geoestratégica - esa
no es nuestra postura. Gracias a la correccién en
bolsa global, hay mucho valor en algunos de estos
negocios para alguien con nuestro proceso de

inversién.

Covid - China

La pandemia global fue totalmente inesperada.
Fue terrible en muchos aspectos, y nos puso a
todos a prueba. En muchos ha dejado huella, y es
natural que ese mal saborde boca lleve a temer que
se repita. Sin embargo, lo normal es que el 2023
sea mucho mejor que el 2022 en este aspecto, y
que poco a poco Covid 19 no sea ni mas ni menos
que un acontecimiento histérico. El dltimo gran
avance estd ocurriendo en China, donde tras su XX
Congreso del PCC en octubre, sin duda acuciado
por las protestas masivas, Xi Jinping tomé medidas
drasticas en noviembre y diciembre para cesar los
tests masivos, el confinamiento y las cuarentenas.
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La narrativa del partido ha dejado atrés el miedo,
y se enfoca en avanzary adaptarse.

Politica monetaria: riesgos y oportunidades

Finalmente, nos atrevemos a esperar que la politica
monetaria NO volverd a ser tan laxa. Volvemos a la
normalidad y en el ciclo que ahora comienza no
habra liquidez gratuita e ilimitada. Los altimos 13
afios fueron la excepcion, o el experimento, y no la
regla.

Durante los ultimos 13 afios la politica monetaria
global se enquisté en lo que fueron medidas
excepcionales para evitar que el colapso de
Lehman Brothers se tornara en depresion. A partir
de ahi a algunos les parecié buena idea evitar que
el ciclo econémico actuara para corregir los
excesos - para eso hace falta la parte baja del ciclo.
Lo cierto es que este modus operandi venia de
antes, desde el estallido de la burbuja de internet.
Y cémo son las cosas, en 2022 estallaron otras
burbujas, afectando con especial virulencia de
nuevo a los sectores econémicos mds innovadores
(crypto, SPACs, salidas a bolsa sin beneficios, etc.).
Muchos de esos proyectos han sufrido caidas del -
60% /- 99%. Y han arrastrado a proyectos sélidos
con ellos. El cambio de ritmo en politica monetaria
precipitado por la inflacién también esta abriendo
brechas en la linea de flotacién de activos de renta
fija - incluidos planes de pensiones-, private equity,
productos estructurados, etc. Finalmente, este afio
empezamos a ver signos de capitulacién (gobierno
de UK por sus planes de pensiones, gobierno de
Japén por su moneda y su politica monetaria,
gobierno de China por la financiacién de su sector
inmobiliario, ademds de su politica contra Covid),
por no hablar de los inversores profesionales y
particulares. Ya se han “roto cosas” (fondo
Archegos, FTX - Crypto, Blackstone REIT
suspenso de salidas...). Y aln puede romperse
alguna mas.

El cambio de ritmo en politica monetaria, que
finalmente fue mucho mas rapido de lo que tantos
predecian, impacta con retraso y en breve se verd
su efecto en el desempleo. La inflacién bajara por
el efecto de la base de comparacién - pura




matematica -, y porque muchas de las distorsiones
se debfan a desajustes temporales en la cadena de
suministro.

...y de gran ayuda para diluir los elevados niveles de
deuda global. Dado el rango de posibilidades, no
resta si tus inversiones tienen poder de fijacién de
precios (por si hay inflacién) asi como un balance
muy saneado y equipos gestores oportunistas (por
si_hay una recesién profunda). Asi gestionamos
nosotros esta incertidumbre, en vez de intentar
maximizar la rentabilidad objetivo para un
escenario muy estrecho.

Respecto otras cuestiones, como el conflicto de
Ucrania, poco valor podemos aportar - sélo
nuestros deseos de que se resuelva lo mejor posible
cuanto antes. Igualmente, esperamos que las
tensiones que permanecen bajo la superficie en
otros dmbitos (China - US) no lleven a problemas
mds graves. Tal vez si los medios de comunicacién
sirvieran mas como plataformas de informacién
neutrales la opinién publica podria ayudar a sus
politicos decidir. Veremos en qué queda el asunto
Twitter.
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...pues menos variables tendremos que controlar
para no fallar, y poder lograr nuestro objetivo de
rentabilidad.

Sobre la base de este primer afo, esperamos volver
a aprovechar lo que parece un momento propicio
para inversores activos, y alcanzar rentabilidades
que cumplan con nuestras expectativas y las de
nuestros participes.

Con esto nos despedimos hasta la préxima carta
trimestral.

Agradeciendo una vez mds el apoyo y la confianza,

Andrés Allende Rodriguez-Losada, CFA
Gestor del DIP Value Catalyst Equity Fund




