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“You don't get any extra points for the fact that something’s very hard to do.”
Warren Buffett

Estimados participes:

Lo primero de todo quisiera dar la bienvenida a los nuestros nuevos participes que se han unido
en estos ultimos 3 meses a Castafar IF. Como explicaba en la anterior carta, junto nos
embarcamos en un viaje muy largo, que seguro nos trae muchas alegrias y experiencias.

Durante este cuarto trimestre el fondo ha tenido una rentabilidad del -4.31%, terminando el afo
con una rentabilidad (negativa) del -3.77%. Dada la diversidad de nuestra cartera, no creo que
exista un indice con el que poder compararnos. Aun asi, en el folleto del fondo se indica el indice
MSCI World Net EUR como el mds similar, el cual ha tenido una rentabilidad negativa del -4.11%
en el mismo periodo. En cualquier caso, de acuerdo con el compromiso adoptado, este aiho no
percibiré comisiones de éxito por no haberles hecho ganar mas del 5% estipulado.

Sep.-22  Oct.-22 Nov.-22 Dic.-22 Inicio
7.73% -3.65%  -7.81%  -3.77%

Situacion del mercado

Si tuviera que escoger una palabra que definiera el comportamiento del mercado este trimestre,
ésta seria “Volatilidad”. Y no es que el mercado haya caido en barrena —aunque muchos asi lo
piensen—, sino que ha seguido el temblor propio de alguien con miedo e incertidumbre. Nuestra
cartera, a corto plazo, no ha sido inmune. Tan pronto como disfrutdbamos de una revalorizacién
del 10% a principios de noviembre, veiamos cémo se disipaba durante el mes de diciembre. Y es
normal. A corto plazo nuestra cartera sufrira fuertes vaivenes. ;Significa que todo lo conseguido
durante noviembre no ha servido para nada? jNi mucho menos! Es mi trabajo aprovechar estos
altibajos para generar valor para ustedes. Ya sea vendiendo cuando el mercado esté mas alto,
comprando cuando esté mas bajo, o aprovechando las situaciones que van surgiendo por el
camino y que detallo mds bajo. Por todos estos motivos, creo que ahora estamos ante una

oportunidad unica para invertir.
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“Your success in investing will depend in part on your character and guts
and in part on your ability to realize, at the height of ebullience and the depth of despair alike,
that this too, shall pass.” Jack Bogle.!

Siempre habra eventos que alteren el mercado temporalmente, haciendo que a corto plazo se
comporte de manera errética e irracional. Pero si uno es capaz de aislarse del ruido, a largo plazo,
el tiempo termina por devolver todo a su sitio. Por eso me gusta tanto esta cita de Jack Bogle —si,
no todos iban a ser “value investors”. Ahora es el mejor momento para sembrar los frutos que
recogeremos en el futuro. Déjeme a mi el tener el estdmago para aguantar los movimientos a
corto plazo. jDespreocupese, que para eso me paga! Que ya podra disfrutar de los retornos en los
afnos venideros.

Movimientos en la cartera

Sien la anterior carta les informaba de que aun estaba construyendo la cartera (el fondo contaba
con tan solo 10 dias de antigliedad), me complace informarles de que, gracias a la mencionada
volatilidad, ésta ya estd construida (disponible en la pagina 10). Creo sinceramente que tenemos
una cartera muy sélida y robusta frente la coyuntura actual, pero que al mismo tiempo ofrece un
enorme potencial de revalorizacion gracias los precios a los que hemos entrado en cada una de
las empresas. A modo ilustrativo, simplemente quiero decirles que no hay ninguna posicion del
fondo en la que no estime que como minimo vayamos a duplicar en los proximos 3-5 afos.

Creo que Castanar ofrece al inversor un enfoque diferente a lo que generalmente se encuentra en
los fondos de inversion espafioles. Siendo agnosticos a cualquier filosofia de inversion y tematica,
buscamos poseer compaiiias que, cotizando a un precio razonable, dispongan de unas ventajas
competitivas sélidas que provoquen una alta revalorizacion futura. Habra ocasiones en las que,
debido al momento del ciclo econémico en la que nos encontremos, nos hara centrarnos mas en
un sector, industria o geografia que en otro. Pero siempre manteniendo la cabeza fria para
reposicionarnos en caso de que soplen nuevos vientos.
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1 “Ty éxito en la inversidn depende en parte de tu cardcter y estdmago, y en parte de tu habilidad para
darte cuenta, tanto en el calor del bullicio como en la profunda desesperacién, que esto también
pasard.” (Traduccion libre).
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Nuestra cartera es una gran fotografia de nuestra filosofia de inversion: diversa, independiente,
concentrada y flexible.

1. Diversidad de sectores, sin ninguna limitacion, que nos ha permitido tomar una posicion
sobreponderada al petroleo para aprovecharnos de su ciclo del capital.
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Sin entrar en mucho detalle (ya expuse la tesis de inversion en el petroleo en la anterior carta
trimestral), creo que estamos ante una oportunidad generacional para invertir en energia, y
nuestra cartera es consecuente con ello. La crisis energética que estamos (y seguiremos)
viviendo? ha hecho que todos los paises occidentales estén tomando acciones mds propias de
una autarquia que de un libre mercado capitalista. Medidas como designar precios maximos,
imponer impuestos abusivos retroactivos, expropiacién de recursos y fabricas... Sin entrar a
valorar politicamente dichas medidas —jDios me libre! —, creo que si algo demuestran es la
gravedad del problema que se nos cierne. Tal es, que ha hecho que las principales democracias
del mundo se salten principios tan basicos como la propiedad privada y el libre mercado. Por este
motivo me siento tan cémodo con nuestra exposicion al petréleo y en especial a Canada. Un pais
de tradicion minera y petrolera, cuyo PIB depende tanto de esta industria que su presidente
recientemente ha tenido que dar marcha atras a una subida de impuestos a la energia (windfall
taxes).

Pero, por otro lado, y sin detrimento de lo anterior, esta diversidad nos permite invertir también
en grandes empresas de otros sectores en las que hay un gran desajuste entre precio y valor. Ya
sean tecnologicas (tan denostadas ultimamente), aeronduticas o financieras.

2. Independiente a las tendencias de mercado, con juicio y andlisis propio. No quiero ser
contrarian per se, pero si evitar, dentro de lo posible, ser influido por las modas y la temperatura
del mercado, y poder comprar cualquier empresa en la que vea valor, sin importar lo denostada
que esté en este momento. Warren Buffett dijo: "Be fearful when others are greedy, and greedy

2 para entender el calibre de la crisis energética, recomiendo esta entrevista al gestor Eric Nuttall, "We
Remain Bullish"-Oil Prices, Supply and Demand in 2023 y esta entrevista a Miguel Anxo Bastos que
explicita magistralmente las incoherencias de la actual planificacion de la transicidon energética.
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when others are fearful”. Tras dos afios de una increible burbuja en empresas favorecidas por el
COVID (p.ej. Zoom, Tesla, Shopify, Teladoc...), meme-stocks, crypto, NFTs... este aflo hemos visto
como —jpor fin!— el mercado era duramente castigado. Afortunadamente, ese castigo ha sido
generalizado. Y no me refiero solamente a las empresas petroleras, sino también a empresas tan
solidas y excelentes como pueden ser Spotify, Pinterest, Airbnb o, las explicadas mas adelante,
Google, Disney y ASML. Estoy convencido de que para muchas empresas la correccién ha sido
merecida. Pero también creo que para otras, como las que tenemos en cartera, el castigo ha sido
excesivo. Y como muestra la imagen que abre esta carta, ese sentimiento negativo pronto llegara
asu fin.

3. Concentrada en nuestros valores de mayor conviccién, constituyendo nuestras 5y 10
primeras posiciones el 33% y el 55% del fondo, respectivamente. Exprimiendo al maximo la
liquidez para disminuir al minimo el coste de oportunidad, y aprovechando la facilidad para
entrar y salir que nos otorga el pequefio tamafo de nuestro fondo.

4, Flexible para aprovechar las situaciones especiales (como Peter Lynch explicaba) que
ofrece el mercado. En este apartado podemos englobar:

e Laentraday salida en Ashmore Group PLC, recogiendo su dividendo especial y
obteniendo un 70% de rendimiento anualizado.

e Larecompra masiva (Substantial Issuer Bid, SIB) que realizo Dye & Durham en la cual, a
pesar de que nuestras acciones no fueron adjudicadas, pudimos minorar notablemente
nuestro coste de adquisicion.

e El spinoff de Brookfield Asset Management, que nos ha permitido entrar en Brookfield
Corporation a un menor precio.

e Lacaida de Aersale justo antes de la esperada certificacion final de Aerware, debido a la
salida de uno de sus inversores privados.

e Laestrategia de venta de opciones PUT tanto en Crescent Point Energy como en
Alphabet, que han servido para aportar unos puntos extra de rentabilidad y minorar el
coste de adquisicion, respectivamente.

Como siempre, quedo a su disposicion para cualquier aclaracién que sea necesaria a través de
cualquiera de los canales que aparecen en el pie de pagina. Me gustaria por ultimo animarle a
seguirnos en Twitter y suscribirse a nuestra Newsletter en nuestra web. Alli iré colgando no sélo
las cartas trimestrales, sino también tesis de inversion, articulos y entrevistas.

Un cordial saludo,

Jesus Sanchez Ledn
Asesor de Castanar Investment Fund

©

isleon@castanarfund.com | www.castanarfund.com | @jessanleon



mailto:jsleon@castanarfund.com
http://www.castanarfund.com/
https://twitter.com/jessanleon
https://twitter.com/jessanleon
https://castanarfund.com/noticias/

Castanar

Investment Fund

Tesis de inversion: No-brainers

Llevo grabado a fuego ese mantra de siempre resolver los problemas de la manera mas sencilla,
rapida y barata posible. Es decir, evitar “reinventar la rueda” y hallar la solucién mds simple.
Warren Buffett lo expreso genialmente en una entrevista en 2010 diciendo “No dan puntos extra
por dificultad”. jY es cierto! Una rentabilidad del 20% es la misma si se ha obtenido analizando
una empresa tan dificil y compleja como puede ser Banco Santander, que si se ha obtenido
aprovechando oportunidades puntuales que el mercado nos brinda, de década en década, para
invertir en las mejores companias del planeta a precios ridiculos. Y es que hay ocasiones que
encontramos inversiones “no-brainer”, que en la lengua de Cervantes seria algo asi como: “de
cajon’.

No son nuestras inversiones mas tipicas, pero en este cuarto trimestre el mercado ha decidido
hundir la cotizacion de bastantes de las mejores empresas del mundo, y nosotros lo hemos
aprovechado. Por eso quiero dedicar esta carta a explicar estas tres empresas que componen casi
el 7% de nuestra cartera. No espero que estas empresas vayan a duplicar de un afio para otro,
ino es ese su objetivo! Su labor es aportar robustez, a la par que crecen a doble digito y se
revalorizan a un 15% de retorno estimado en los préximos afios.

En el futuro no me temblara el pulso para aprovechar esta irracionalidad temporal del mercado e
invertir en empresas que, de otra manera, siempre estarian caras. Ajenos al ruido, comprando
cuando todo el mundo ve pesimismo.

ASML

Nadie pone en duda que cada vez se necesitan mas chips. Estamos aun saliendo de una crisis de
inventarios de coches, simplemente porque no habia chips. Por no decir que hoy en dia, aparatos
que hace 10 afios eran analdgicos, ahora llevan un chip dentro: el reloj, los libros, la nevera...
Dentro de 10 afios, el Internet de las Cosas (loT), junto con la tecnologia 5G, va a hacer que todo
aparato que llevemos encima tenga un chip. Y esto es inevitable.

“Oblea” de chips

Sélo hay unas pocas empresas que fabriquen chips en el mundo, se cuentan con los dedos de
una mano (TSMCy Samsung tienen el 70% del mercado). Uno podria pensar que este oligopolio
seria una buena inversion. jY lo es! Son buenisimas compafias, ya que al fin y al cabo se necesita
tecnologia muy puntera, que permite imprimir circuitos de hasta 3y 5 nm (1/1.000.000.000
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metros). Para ello, usan unas maquinas que mediante un rayo de luz (EUV) van gravando los
billones de transistores que componen el chip en una “oblea” de Silicio. Pues resulta, que sélo
hay una empresa en el mundo que fabrique esas maquinas, se llama ASML y est4 en Holanda.
Como os podéis imaginar es una empresa de muchisima calidad, que tiene unas ventajas
competitivas altisimas que hace que tenga pedidos para mas de 10 afios. De hecho, las
fundiciones (que es como se llaman las fabricas de chips) no paran de expandirse y solicitar mas
mdaquinas de EUV a ASML. De hecho, McKinsey estima que la industria se va a doblar de aqui al
2030.
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Como serd las cosas, que EEUU se ha dado cuenta de que toda la fabricacion de chips se realiza
en Asia y esta indefenso ante China. Por eso ha lanzado varias ayudas, con las que TSMC e Intel
van a construir en Arizona 2 6 3 fundiciones nuevas, para “protegerse” de las fundiciones que se
estan construyendo en China.

Pues bien, resulta que entre que parece que nos vamos a pasar el este afio en una recesion, y que
EEUU ha prohibido exportar a sus empresas tecnologia punta para la fabricacién de chips a
China, el mercado hundid la cotizacion de ASML en octubre. De nada sirvié que AMSL tenga una
estrategia a largo plazo, tenga 10 afios de pedidos, que envie sus maquinas desde Holanda y no
desde EEUU, que se estén construyendo nuevas fabricas en EEUU y China, que AMSL dijera
publicamente que la sancién de EEUU como mucho le impacta al 5% de sus ventas, o que dijera
que tiene tantos pedidos que, de no poder exportar a China, tiene varias empresas que ya han
solicitado hacerse cargo de esos pedidos. El mercado en su caracteristica irracionalidad —jcémo
no!—, tumbo la cotizacién. Y nosotros compramos. Y la accién subié un 50% en mes y medio.
Pues, al fin y al cabo, ;qué mas nos da quién y dénde se fabriquen los chips? Yo solo sé que sea
quién sea, y donde sea, estas empresas van a seguir necesitando nuestras maquinas, el mundo
necesitard mas chips y que en 10 afios se van a duplicar.
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Disney es una de las mejores compahiias del planeta. No es fortuito que Mickey cumpliera 94
afios en noviembre. Tenemos que ver Disney como un conglomerado de negocios que alimentan
de contenido a sus dos grandes motores: los parques tematicos y el streaming. Y es que es
facil perder de vista lo grande que es Disney. Es una compania que incluye:

e Canales de TV: ABC, Fox, Disney Channel, National Geographic...
e ESPN: El mayor canal de deportes de EEUU.

e Estudios de cine: Que ademas de Disney, incluye Lucasfilm (Star Wars), Marvel, 20th
Century Fox...

e Estudios de animacion: Pixar, Disney Animation...

e Teatro: Musicales, Disney on Broadway, Disney on Ice...

e Discograficas: Varias discograficas de Disney, Pixar... ( 49 jSuéltalo! jSuéltalo! Jd)
e Streaming: Disney+, ESPN+, Hulu, Star+...

e Parques Disney: Distribuidos por todo el mundo: Orlando, Los Angeles, Paris, Tokyo,
Hong-Kong, Shanghai... Y no sélo estamos hablando de los parques de Disney, sino de los
parques acuaticos, los hoteles, resorts, cruceros, packs de lujo...

Cuando Disney present6 sus resultados del tercer trimestre, fue duramente castigada. Muchos
analistas se quejaban del peor comportamiento de los parques, incluso tras estar proporcionando
mas ventas que antes del COVID, a pesar de los cierres (p.ej. Shanghai seguia cerrado atn). Otros
analistas se quejaban de que los servicios de streaming no estan rindiendo lo que deberia,
cuando han tenido un crecimiento mas rapido que Netflix y las plataformas de Disney (Disney+,
ESPN+y Hulu) ya la superan en suscriptores. A otros no les gustaban las pérdidas que esta
arrojando Disney+, olvidando que apenas tiene 3 afios de vida, mientras que Netflix hoy sigue
dando flujos de caja libre negativos. A otros no les gustaba el CEO... (a quien ya han

reemplazado, por cierto).
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How many paid subscriptions do Netflix and Disney have?
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En fin, que por un motivo u otro, han conseguido llevar a Disney a cotizaciones no vistas desde
2014, Es decir, hemos podido comprar Disney al mismo precio que cotizaba antes de:

e Emitir las nuevas peliculas de Star Wars, sus spin-offs (Rogue y Solo) y sus multiples series
(;cudntos mufequitos se habran vendido del mini-Yoda de Mandalorian?)

e Crear los parques tematicos de Star Wars...

e Emitir la mayoria de las peliculas de Marvel: Avengers (Endgame e Infinity War), Black
Panther, Capitan América: Civil War...

e Desarrollar las plataformas de streaming y tener mas de 220 millones de subscriptores
mensuales

e Sus éxitos de taquilla: Frozen 11, Avatar Il y El Rey Ledn (2019). De hecho, de las 10 peliculas
mas taquilleras de la historia, jDisney tiene los derechos (totales o parciales) de 8 de ellas!

Todo en Disney pivota alrededor de su contenido. Su Propiedad Intelectual es el combustible
que mueve sus maquinas. Y desde 2014 se ha generado mucha. Y la hemos podido comprar
“casi” gratis.
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Google (Alphabet)

No se me ocurre una compafiia con mayores ventajas competitivas y barreras de entrada. A nadie
se le ocurriria usar un buscador que no sea Google. Ni usar Yahoo! como proveedor de correo
electrénico en vez de Gmail. Ni ver videos en otra plataforma que no sea YouTube. Ni usar mapas
que no sean Google Maps (si, Waze también pertenece a Google). Por no mencionar los 2 mil 700
millones de usuarios activos de Android (2.700.000.000 personas). Se habla mucho del
ecosistema de Apple, sin embargo, en mi humilde opinién, este ecosistema es mucho mas robusto
y potente.
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Este afo, el mercado ha castigado a todas las compafiias tecnolégicas. En muchos casos el
castigo era mas que merecido, habiendo el COVID catapultado compafiias mediocres a
valoraciones extremas. Sin embargo, en mi opinion, Google ha sido castigada en exceso. Es cierto
que en las recesiones las companias gastan menos en publicidad, que es el negocio de Google. Y
es cierto que si TikTok, Netflix y Disney+ van a empezar a insertar publicidad en sus plataformas,
el presupuesto dedicado a publicitarse en Google puede ser menor. Pero, no creo que eso
justifique los precios que hemos visto de Google. En resumen, hemos podido comprar una
compania con las increibles barreras de entrada descritas arriba, que sigue creciendo un 20%
cada afo, con $140 mil millones en caja, margenes EBITDA del 30%, a tan solo 17x EV/FCF. Un
lujo.
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El fondo tenia un 1.40% de liquidez y éramos duefios de las siguientes 30 empresas’:

Compaiiia
INTERNATIONAL PETROLEUM
MEG ENERGY CORP
CENOVUS ENERGY INC
DYE & DURHAM LTD
TAMARACK VALLEY ENERGY LTD
NAGARRO SE
NUVISTA ENERGY LTD
BAYTEX ENERGY CORP
ALPHABET INCCLC
CRESCENT POINT
AERSALE CORP
SPOTIFY TECHNOLOGY
PLURIBUS TECHNOLOGIES CORP
CLARUS CORP
ENERPLUS CORP
ATHABASCA OIL CORP
NOWVERTICAL GROUP INC
CIVITAS RESOURCES
VAR ENERGI ASA
SOLITRON DEVICES INC
BROOKFIELD ASSET MANAG - W/I
ASML HOLDING NV NY
AIRBNB INC
JOURNEY ENERGY INC
PINTEREST INC CLASS A
SANDRIDGE ENERGY INC
PROPEL HOLDINGS INC
VERMILION ENERGY INC
WALT DISNEY
EMBRAER SA

Peso
8.62%
8.29%
6.01%
5.44%
4.83%
4.83%
4.43%
4.36%
4.34%
4.08%
3.84%
3.54%
3.44%
3.39%
3.31%
3.28%
2.78%
2.36%
2.10%
1.84%
1.80%
1.78%
1.74%
1.64%
1.58%
1.39%
1.35%
0.87%
0.71%
0.62%

Sector
Energia
Energia
Energia
Tecnologia
Energia
Servicios
Energia
Energia
Tecnologia
Energia
Aeronautica & Espacio
Tecnologia
Tecnologia
Consumo
Energia
Energia
Tecnologia
Energia
Energia
Aeronautica & Espacio
Finanzas
Tecnologia
Tecnologia
Energia
Tecnologia
Energia
Finanzas
Energia
Consumo
Aeronautica & Espacio

Pais
Canada
Canada
Canada
Canada
Canada

Alemania
Canadd
Canadid

Estados Unidos
Canadid
Estados Unidos
Suecia
Canadd
Estados Unidos
Canadd
Canadid
Canadid
Estados Unidos
Noruega
Estados Unidos
Estados Unidos
Paises Bajos
Estados Unidos
Canadid
Estados Unidos
Estados Unidos
Canada
Canadid
Estados Unidos
Brasil

3 Todo este documento se suministra con fines exclusivamente informativos, no pudiendo ser considerado en
ningun caso como un elemento contractual, una recomendacién, un asesoramiento personalizado o una oferta.
Tampoco puede considerarse como sustitutivo de los Datos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra
informacién legal preceptiva que debera ser consultada con caracter previo a cualquier decisién de inversién. En
caso de discrepancia, la informacion legal prevalece. Las referencias realizadas no pueden entenderse como
generadoras de ningun tipo de obligacion legal para la entidad. Este documento incluye o puede incluir
estimaciones o previsiones respecto a la evolucion del negocio en el futuro y a los resultados financieros, las cuales
proceden de expectativas del asesor y estan expuestas a factores, riesgos y circunstancias que podrian afectar a los
resultados financieros de forma que pueden no coincidir con las estimaciones y proyecciones. El asesor no se
compromete a actualizar publicamente ni a comunicar la actualizacion del contenido de este documento si los
hechos no son exactamente como se recogen en el presente o si se producen cambios en la informacion que

contiene. Les recordamos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
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