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Queridos participes:

Os escribo estas lineas con una inmensa alegria. 2024 ha resultado ser un viaje extraordinario,
lleno de desafios y oportunidades. Agradezco profundamente la confianza que han depositado en
mi para gestionar sus inversiones y construir un futuro financiero mejor para sus familias.

En este afo excepcional, hemos conseguido algunos hitos increibles que me gustaria compartir:

e (Castanar IF ha obtenido una rentabilidad del 25.8% para nuestros participes.

e (Castanar IF termina como el 7° mejor fondo de la liga MISST, que monitoriza los
principales fondos de inversion de autor de nuestro pais.

e Hemos superado los 100 inversores y los 2 millones de euros bajo gestion.

Nuestra filosofia de inversion, basada en la busqueda de pequefias compaiiias con valor y altas
ventajas competitivas, ha demostrado ser una alternativa competitiva a la inversién en las grandes
macrotendencias que han liderado este afio los indices, como pueden ser las criptomonedas, la
Inteligencia Artificial o las grandes tecnoldgicas.

Durante este ultimo trimestre, el fondo ha obtenido una rentabilidad del 10.4%, lo que se traduce
en un 25.8% de revalorizacion en el afno 2024. Desde inicio, Castafar IF ha obtenido una
rentabilidad anualizada 9.5%.

Rentabilidad ANQ 0

2024 7.2% 2.4% 3.8% 10.4% 25.8% 23.3%
2023 2.0% -5.2% 10.2% -4.4% 1.9% AGR
2022 0.6% -4.3% -3.8% 9.5%
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Situacion del mercado

Si recuerdan, dediqué |a ultima carta a explicar por qué creia que era el momento para invertir en
empresas de pequefa capitalizacion. Entre las multiples razones, enumeraba la valoracion, el
comportamiento historico de este tipo de compafiias, la elevada concentracién que se habia dado
en algunos indices, y sobre todo, la excesiva liquidez que habia aparcada a la espera de encontrar
un activo atractivo donde invertir. Anticipaba que, conforme esa liquidez volviera a entrar en el
mercado y —cual cascada— llegara a las compafiias mds pequefas, volveriamos a ver una
revaloracién en las mismas.

Eso es exactamente lo que ha ocurrido en el dltimo trimestre del aho. Hemos visto como muchas
de nuestras tesis de inversion comenzaban a materializarse, y el mercado volvia otra vez a prestar
atencion a las empresas de nuestra cartera: compahias de grandisima calidad, muy rentables, con
altos crecimientos, dirigidas por sus fundadores o directivos con alta participacion, que cotizan
increiblemente baratas, y que en su mayoria estan aun por descubrir.

En Castanar, nos hemos mantenido fieles a nuestra filosofia de inversién —arriba descrita—. No soy
muy partidario de invertir en tematicas que estan de moda. Tipicamente, suele resultar en la
compra de activos sobrevalorados al calor de la euforia del momento, que tarde o temprano
terminan por darse la vuelta —y normalmente, de manera precipitada—. Por este motivo, prefiero
cefiirme a mi filosofia de inversién, aislarme del ruido, ser paciente, y esperar a que el mercado
ponga en valor a nuestras mintsculas y desconocidas empresas. No me canso de decir que
Castanar posee una cartera tnica, perfecta para complementar cualquier plan de inversién a
largo plazo. Me atrevo a decir que no encontrardn una cartera como la de Castafar en ningtin otro
fondo de inversion en Espafia.

No puedo terminar esta seccién sin hacer mencion al cambio en la presidencia de Estados Unidos.
Ya desde noviembre, atin antes de haber sido jurado como presidente, Trump ya inund¢ el mercado
de incertidumbre, dudas, especulacion, y volatilidad. En estas situaciones, es especialmente
importante ser disciplinado, aislarse del ruido, y seguir fielmente nuestro proceso de inversion.
Como dice el dicho espafiol: “A rio revuelto, ganancia de pescadores’. Siempre hemos sido bastante
diligentes y hemos aprovechado estas situaciones de volatilidad para —gestionando activamente
la cartera— entrar y salir en aquellas empresas que considerabamos infravaloradas y
sobrevaloradas, respectivamente. Con un mercado tan volatil es tremendamente importante, mas
que nunca, estar invertido en buenas companias, resilientes, y que van a seguir generando caja
para sus propietarios, es decir, nosotros.

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



mailto:jsleon@castanarfund.com
http://www.castanarfund.com/
https://twitter.com/jessanleon
https://castanarfund.com/wp-content/uploads/2024/10/Castanar-IF-2024-Q3.pdf
https://www.cnbc.com/2025/01/26/stock-market-news-for-jan-26-2025.html

Castanar

Investment Fund

Impacto de las politicas de Trump

En tan sélo los dos primeros dias de su presidencia, Trump firmé mas de 200 6rdenes ejecutivas
alterando el panorama politico, social y econémico del pais y, por ende, del mundo entero.

Como bien saben, nuestra cartera tiene una exposicion bastante alta a Canad4, Estados Unidos y,
en concreto, a dos sectores que han estado en el punto de mira ultimamente: el petréleo y la
construccion. Como no podia ser de otra manera, nuestras empresas han sufrido los vaivenes del
mercado estas pasadas semanas. Sin embargo, conforme la razén empieza a imperar y la
incertidumbre a disiparse, el mercado poco a poco va poniendo de vuelta todo en su sitio.

Una de las politicas mds controvertidas ha sido la supuesta imposicion de aranceles a todos los
productos importados de Canadd y México, incluyendo el petroleo. Entre estos tres paises existe
un area de libre comercio similar a la que disfrutan los paises pertenecientes a la Union Europea.
Desde 1994 el tratado de NAFTA —después reemplazado por USMCA en 2020— aseguraba el
comercio sin aranceles en Norteamérica. La amenaza de Trump de imponer aranceles a estos dos
paises no era banal, y atentaba directamente al libre comercio que han disfrutado estos paises
durante los ultimos 30 afios. Sin embargo, como ya dejé claro en su primera legislatura, Trump
tiene una manera muy particular de hacer politica.

Tuve la oportunidad de vivir tres afos en Estados Unidos, que coincidieron con su primer mandato.
Fueron afios muy convulsos, principalmente debido al COVID, pero también debido a movimientos
sociales como fueron “Black Lives Matter” —con sus consiguientes disturbios y revueltas—y el
asalto al capitolio del 6 de enero. ;Como gobernd Trump y gestiono estos sucesos? Simplificando
muchisimo, podriamos resumirlo como una politica que estd a caballo entre “mucho ruido y pocas
nueces” y “Pedro, jque viene el lobo!”. Y es justamente eso lo que hemos visto en estos primeros
meses desde que fue elegido el pasado noviembre.

Creo sinceramente que esta amenaza de aranceles no es mas que eso, una amenaza. Un arma para
hacer politica exterior utilizando la mejor baza que tiene Estados Unidos: su economia. Y como
muestra un botén: Trump ha conseguido que Colombia hasta le preste el avion presidencial para
la repatriacion de inmigrantes. Por tltimo, no olvidemos que la imposicion de aranceles tendria un
impacto inflacionario, y éstas serian pagadas por el consumidor final estadounidense, el pueblo.

¢Por qué creo que no va a imponer dichos aranceles al petréleo canadiense?

El 60% del petréleo que importa Estados Unidos lo hace de Canada. Es decir, no solo Canada tiene
un arma muy fuerte de negociacion, sino que imponer unos aranceles sobre el petréleo seria como
dispararse a uno mismo en el pie. Estados Unidos lleva muchos afos luchando por obtener la
independencia energética. Con la cuenca del Permian con una produccion decreciente, no veo
factible que Estados Unidos se auto-infrinja esta herida. Y mas, cuando ya ha dicho publicamente
que bajar el precio del petroleo es uno de sus objetivos presidenciales.

Pero imaginemos por un momento que Estados Unidos deja de importar el petréleo de Canada —
ya que no estara dispuesto a pagar un 20% mas por él—. ;De donde mas podria importarlo? Hay
que tener en cuenta dos factores, principalmente. Por un lado, Estados Unidos importa el petréleo
de Canada a través de tuberias, es decir, a través del medio mds barato que existe. Por otro lado,
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las refinerias que tiene Estados Unidos estan construidas para refinar el tipo especifico de petroleo
de Canada. ;Qué otros paises tienen dicho tipo de petroleo? Pues mayoritariamente Venezuela y
Argentina. Pero, ambos dos paises no disponen actualmente ni de la infraestructura, ni de la
produccion, que Estados Unidos necesitaria. Por no mencionar que el coste de importacion seria
mucho mds alto por tener que realizarse a través de barcos. Por tltimo, mientras que el gobierno
argentino si que es mas afin al gobierno republicano estadounidense, lo mismo no se puede decir
de Venezuela, que supondria un importante peaje politico.

Ha sido muy dificil mantener esta tesis durante todos estos meses, sin embargo, vamos viendo
como los aranceles no era mas que una amenaza que dificilmente se va a poder implantar.
Primeramente, Trump no impuso dichos aranceles en su primer dia de presidencia y cuando fue
preguntado, recul¢ diciendo que lo seguian analizando. Pero es que las propias empresas de
petréleo estadounidenses son las primeras en contra de estos aranceles. El Instituto de Petréleo
Americano hacia publico cémo estaba trabajando con el gobierno para asegurarse de que el crudo
fuera excluido de cualquier arancel.

Todo parece indicar que finalmente serd asi y todo esto no ha sido mas que una gran oportunidad
de inversion. De nuevo, “a rio revuelto, ganancia de pescadores’.

Otro de los titulares ha sido su eslogan “Drill, baby, drill”, que pretenderia aumentar la produccion
de petrdleo estadounidense. Sin embargo, todas las empresas petroleras estadounidenses ya han
publicado sus presupuestos para este afio y han dicho publicamente que no van a incrementar
significativamente la produccion. ;Por qué? Porque, sencillamente, si aumentan la produccion
bajaria el precio del petroleo. Y no quieren eso. Recordemos, que estas empresas precisan de media
de un precio del barril superior a los $67 para que les salga rentable perforar. Esto marca un suelo
en el precio del barril. Ningtin ejecutivo de ninguna empresa va a perforar a pérdidas o a tomar
medidas (como puede ser incrementar la produccién) que hagan que el precio del barril disminuya.
Nuevamente, vemos una gran discrepancia entre lo que dicen los politicos, y lo que la industria
dice que va a hacer.

Y mientras tanto, nosotros nos aprovecharemos de dichas ventanas de oportunidad.
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Movimientos en la cartera

Durante este trimestre, y para aprovechar las grandes oportunidades de inversién que se habrian
dado en las empresas de pequefa capitalizacion, vendimos temporalmente las empresas de
nuestra categoria “Calidad”, y algunas de nuestras empresas compounders. Por ejemplo,
observaran que ni Propel ni Atlas aparecen en la cartera a cierre de diciembre. Como decia arriba,
esta gestion activa ha sido temporal y con el objetivo de aprovechar ineficiencias momentaneas del
mercado. A dia de hoy, hemos vuelto a reconstruir dicha categoria y volver a entrar en algunas de
estas empresas.

Por otro lado, estamos trabajando en reducir el nimero de empresas en nuestra cartera y aumentar
ligeramente la concentracién en aquellos nombres en los que tenemos mayor conviccion.

Como ya me habra no he escuchado alguna vez, una de las ventajas de Castanar es que, al ser un
fondo pequefio, podemos entrar y salir de las empresas sin ninglin problema. Esta gestién activa y
flexible historicamente ha aportado una rentabilidad extra al fondo durante estos afos.

No quisiera terminar esta carta sin dar las gracias a Rafael, nuestro analista, que ha estado este
trimestre realizando las practicas de la carrera con nosotros en Castafar. Como ya publiqué, ha
sido una increfble experiencia y una gran ayuda poder tener a otra persona a tu lado ayudandote
con el andlisis financiero. Desde aqui le deseamos lo mejor en su carrera profesional.

Finalmente, les recuerdo que disponen de la cartera actualizada al final de esta carta, que podran
comparar con la cartera publicada en la anterior carta trimestral.

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.

Un cordial saludo,

Jesus Sanchez Ledn
Asesor de Castanar Investment Fund
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Nuestra cartera a 31/12/2024
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El fondo tenia un -0.5% de liquidez y éramos duefios de las siguientes 42 empresas":

- ] a3 - - -1

I ADF Group (XTSE:DRM) E.0 Imdustrizl Cuclical Canada Micro-Cap
I Source Energy (< TSE: SHLE) 5.7 O Cuclical Usa Micra-Cap
= Simply Solventle (XTSH:HASH) d.52 Consumer Compounder Canada Micra-Cap
T Erterprize Grp [XTSE:E) d4.5 [mET Cuclical Canada Micro-Cap
I Geadril [(XTSE:GEO) d 1 Faw Materials Cuclical Ghana Micro-Cap
I Sangoma Tech [RTSE:STC) d.0%; Tech Other Buzsinesses Canada Micra-Cap
= Poomd Tech [(XTSx: 20MO) 3.9 Tech Other Businezzes lzraesl Small-Cap
I Saturn Oil & Gas (RTSE:S0IL) 3.9 025 Cuclical Canada Large-Cap
= Biorem [T5¥:ERM) 3.7 Industrial Compounder Canada Micro-Cap
= Waleura [ TSE:VLE] 3.6 05 Cuclical Thailand Micra-Cap
= [NTERMATIOMNAL PETROLEUM CORPO 3.5 O&G Cuclical Canada Small-Cap
I Vermilion Energy [<TSE:VET) 3.5 05 Cuclical Canada Small-Cap
& Firan Technology (XTSE:FTG) 3.3 sl Compounder Canada Micro-Cap
I Corwerge Tech, [(KTSE:CTS) 3.1 Tech Other Businezzes Canada Micro-Cap
I District Metals [(XTSx:0M=) 2.9 Faw Materials Cuclical Sweden Mid-Cap
Z Bewhere Holdings [XT5X:BE'W 2.6 Tech Other Businesses Canada Micro-Cap
= Gentoo Madia [(RSTO:G2M) 2.6 Tech Other Businezzes Malra Small-Cap
I Progressive [xTSx:PLAN] 2.8 Imnduistrial Other Businesses Canada Micra-Cap
= WHITEHAVEM COAL LIMITED [#ASH: WH 2.3 Raw Materials Cuclical Australia Micro-Cap
T illumin Hidg CXTSE:ILLM] 2.3¥ Tech Other Businezzes Canada Micro-Cap
I Goodwin [XLOM: GOWM) 214 Imduistrial Compaunder LIk, Mid-Cap
I NameSilo Technaol (XCHC: URL) 21 Tech Compounder Canada Micra-Cap
= TAMARACK VALLEY ENERGY LTO. [XT 2.0 O&G Cuclical Canada Small-Cap
I Frest Electronic [<CNC:ZTE] 1.8 Induistrial Other Businesses Canada Small-Cap
= Kits Evecars [XTSE:KITS) 18- Consumer Other Buzsinesses Canada Large-Cap
= Gatekeeper Suz [KTSX:GSI) 17 Tech Other Businesses Canada Micra-Cap
= Central Puerto S.4. [¥Mv'S:CEFLU) 16 Litilities Special Situations Argentina Mid-Cap
DT 16 &G Cyclical Eir azil Small-Cap
= Loma Megra Compafia Industrial Argent 155 Construction  Special Situations Argentina Small-Cap
I IRSA Inversiones w Bepresentaciones 5 15 Canstruction  Special Situations Argentina Small-Cap
I Cresud Sociedsd Andnima, Comercial, | 15 Raw Materials:  Special Situations Argenting Small-Cap
= Baylin Tech [RTSE:BYL) 1.1 Tech Other Businesses Canada Mid-Cap
-+ :‘It:g’lglir;er'r\;cas TArgermnarorp 10 Baw Material:  Special Situations Argentina Small-Cap
= Snipp [XTS=:SPN] 0.3 Tech Other Buzsinesses Canads Mid-Cap
= Braskem SA [RMYS:BAK] 0.9 Imnduistrial Cuclical Eirazil Small-Cap
= iF abric (STSE:IFA] 0.3 Industrial Other Businesses Canada Small-Cap
= AerSale (KMAS:ASLE) 0.7 ASEO Cuclical LS4 Micro-Cap
= Frest Electronic [OTCM:ZTSTF] 0.7 Induistrial Other Buzsineszes Canada Micra-Cap
3 Aurora Solar (=TSR ACL) 0.7 Industrial Special Situations Australia Micro-Cap
I Decizive Dividen (4TS=:0E] 0.6 Imdustrizl Cuclical Canads Small-Cap
= Suluania (LOM:SLP) 065 Raw Materials Cuclical Siouth Africa Micro-Cap
= East Side Games [XTSE:EAGR] 0.4 Tech Other Businesses Canada Micra-Cap
| | | | | |

! Todo este documento se suministra con fines exclusivamente informativos, no pudiendo ser considerado en ningtn
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 decision de inversion. En caso de
discrepancia, la informacidn legal prevalece. Las referencias realizadas no pueden entenderse como generadoras de
ningun tipo de obligacién legal para dicha entidad. Este documento incluye o puede incluir estimaciones o previsiones
respecto a la evolucién 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 actualizacién del contenido de este documento si los hechos no son exactamente como se recogen
en el presente o si se producen cambios en la informacién que contiene. Les recordamos que rentabilidades pasadas
no garantizan rentabilidades futuras.

jsleon@castanarfund.com | www.castanarfund.com | @jessanleon



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

