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AFFINIUM

Disciplina + Humildad + Rigor = Verdad

Carta 4° Trimestre de 2021

31 de enero de 2022

"Nada se pasa por alto con mds frecuencia que lo obvio".

—Thomas Temple Hoyne

"No hay nada mds engafioso que un hecho obvio".

—Sir Arthur Conan Doyle

La diferencia entre ver y observar

“—Siempre que le oigo aportar sus razones, me parece todo tan ridicula-
mente sencillo que yo mismo podria haberlo hecho con facilidad,
aunque, en cada uno de los casos, me quedo desconcertado hasta que me
explica todo el proceso que ha seguido. Y, sin embargo, creo que tengo
tan buenos ojos como usted.

—Asi es, en efecto —me contestd [Sherlock Holmes], encendiendo un
cigarrillo y dejandose caer en un sillon—. Usted ve [Dr. Watson], pero
no se fija. Es una distincion clara. Por ejemplo, usted ha visto con fre-

cuencia los escalones para subir desde el vestibulo a este cuarto.

— Muchas veces.

—¢Como cuantas?

— Centenares de veces.

—Digame entonces cudntos escalones hay.
—¢Cuantos? Pues no lo sé.

—;Lo que yo le decia! Usted ha visto, pero no se ha fijado. Ahi es donde
yo hago hincapié. Pues bien: yo sé que hay diecisiete escalones, porque
los he visto y, al mismo tiempo, me he fijado.”

Sir Arthur Conan Doyle, “Un escindalo en Bohemia”, 1891.
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Estimado inversor:

Durante el cuarto trimestre el valor liquidativo del fondo subié un 2.58%, siendo la subida
en diciembre del 2.48%.

El retorno acumulado desde que el fondo comenzé las operaciones el 31 de marzo de 2021
y hasta el 31 de diciembre de 2021 es de 4.01%, siendo los resultados mensuales como siguen:

Ene Feb Mar Abr  May Jun Jul Ago Sep Oct  Nov Dic 2021

Valor Liquidativo - - 99.49 101.53 103.73 102.46 103.76 104.36 100.88 102.21 100.98 103.49
Retorno Total Neto - - - 205% 217% -1.23% 127% 058% -3.33% 132% -1.21% 248% 4.01%
Acumulado - - - 2.05% 4.26% 2.98% 4.29% 4.90% 1.40% 2.73% 149% 4.01%

La primera pregunta tras el cierre de un afio natural es ;cémo ha contribuido cada activo a
la rentabilidad total de la cartera? Las respuestas pertenecen al drea de estudio del "Andlisis
de Rentabilidad", en particular técnicas de "Atribucién de Rentabilidades" y, més concreta-
mente, al "Analisis de Contribucién de Rentabilidad".

Queremos aclarar que, desde que empezamos a trabajar en los mercados financieros en 1995,
el uso de una simple suma aritmética de la rentabilidad bruta de cada activo comparada con
la rentabilidad bruta aritmética total de la cartera era el tnico método y, por tanto, el mis
frecuente. Hoy en dia, el campo de la atribucién de rentabilidades cuenta con més articulos
y modelos que muchas teorias de valoracién de activos. Sin embargo, seguiremos utilizando
la suma aritmética de los rendimientos brutos individuales, ya que muestra las contribucio-
nes de los activos al rendimiento bruto total de la cartera de una manera sencilla y
comprensible:

CONTRIBUCION POR ACTIVO*: 31 marzo 2021 - 31 diciembre 2021
Bolsa Inmobiliario  Oro Bonos Cartera

2021  2.10% 5.53% -0.75% -1.02% 5.86%

* Retornos brutos (sin incluir liquidez ni costes del fondo)

n cuanto a los gastos directos del fondo, podemos adelantar los siguientes gastos directos
E to a los gastos directos del fondo, pod delantar | g tes gastos direct
y los gastos de compraventa de valores individuales (corretajes):

GASTOS DIRECTOS 2021

Comision de Gestion -0.91%
Comision Depositario -0.09%
Tasas, Auditor, Banca etc. -0.36%
Ratio Total Gastos -1.36%
Corretaje Valores -0.04% (€ 1 484.06)

Hay que recordar que los costes de corretaje no estdn incluidos en el Ratio Total de Gastos

publicado por la CNMV.
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La rentabilidad media estimada de la liquidez, incluyendo los saldos mantenidos en el banco
depositario y todas las operaciones REPO a un dia en titulos de deuda publica durante el
periodo, se anualiz6 en -0.55%.

También proporcionamos la media de las exposiciones a divisas distintas del EUR durante
el periodo comprendido entre el 31 de marzo de 2021 y el 31 de diciembre de 2021:

EXPOSICION A DIVISAS NO-EUR 2021

Divisa Cantidad %del fondo
USD $242 650 6.43%
GBP £19 200 0.68%

Como se puede apreciar, el Fondo apenas tiene exposicion (riesgo) a divisa. Por lo tanto, el
Fondo no gana ni pierde apenas rentabilidad adicional significativa por los movimientos del
délar frente al euro o de la libra frente al euro.

Esta insignificante exposicidn a divisas se debe a la utilizacién de derivados y refleja los mar-
genes depositados en divisas segtin lo requerido por el bréker, siendo la mayoria de las veces
una proporcién muy pequeiia del valor de exposicién nocional total del activo.

Por lo tanto, aunque invertimos aproximadamente el 92.5% del Fondo en valores denomi-
nados en USD, sélo tenemos un 6.43% de exposicién a USD y un 0.68% a GBP.

Teniendo en cuenta que en 2021 el USD aument6 frente al EUR en un +8.34%, dejamos de
ganar un +7.72% de esta apreciacién del USD con respecto al EUR.

Noétese que, del mismo modo, si el USD hubiera disminuido frente al EUR en la misma
proporcién del -8.34%, entonces no habriamos perdido un -7.72% extra por dicha depre-
ciacién del USD frente al EUR.

En diciembre de 2021 muchos de Ustedes nos escribieron preguntando por la diferencia
entre la rentabilidad de nuestro Fondo y la de otras carteras o fondos que consideraban "si-
milares”. Debido a estas consultas, publicamos la nota aclaratoria titulada "El impacto de
divisa no-EUR en el retorno total de una cartera o fondo: Un activo extra en cartera" (des-
cargable en la seccion de Publicaciones de nuestra web), explicando la razén principal de una
diferencia tan significativa en nuestra rentabilidad durante 2021.

3
3
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Mercados

Comenzamos esta breve seccién donde terminamos nuestra tltima carta trimestral del 3°
Trimestre de 2021 (descargable en la web). Es decir, sobre la politica monetaria de los bancos
centrales y el abuso de una jerga de términos técnicos como "QE", "Operacién Twist",
"QT", "Reduccion del Balance", etc.

Como Ustedes —agudos observadores— ya sabran, el plan de los bancos centrales se foca-
liza de nuevo en devolver la politica monetaria a la "normalidad".

Sin dejarse ofuscar por la jerga, en concreto la Fed ha estado desde 2014 tratando de reducir
sus enormes activos (su hoja de balance) —hoy cerca de los 9 billones (trillions anglosajones)
de délares— de vuelta a la “normalidad” de 1 billén de délares. Al mismo tiempo que busca
aumentar los tipos de interés (Fed Funds Rate) de vuelta a un nivel més alto y normal. ¢ Por
qué? Para que la politica monetaria dependa —como casi siempre antes— tnicamente de los
tipos de interés que marca la Fed. Recordemos el marco conceptual de la Fed, que consistia
en que cuando la economia se calentaba demasiado —por encima de una inflacién mode-
rada— entonces subian los tipos de interés, y cuando la economia se enfriaba demasiado —
aumento del desempleo— entonces bajaban los tipos de interés.

Esta vuelta a la normalidad es el objetivo actual de la Fed y lo serd durante “mucho tiempo”,
pues la reduccién de 9 billones de délares de activos necesitard un largo periodo de creci-
miento econémico ininterrumpido, similar a los periodos 1991-2000 y de nuevo en 2009-
2018.

Como mencionamos en nuestra carta del tercer trimestre, la Fed intenté por primera vez
este ejercicio desde 2015 hasta 2019, cuando los tipos de interés de la Fed se elevaron del 0%
al 2.5% vy los activos de la Fed se redujeron lentamente. En 2019 redujo los tipos del 2.5%
al 1.5% para ver si la economia podia crecer a todo su potencial o incluso por encima, con
el objetivo de disponer de mayor margen para seguir subiendo los tipos posteriormente hasta
un nivel objetivo més alto de tipos. Sin embargo, el shock exégeno de la gripe china arruiné
el plan de la Fed.

Esto provocd que la Fed volviera a bajar los tipos de interés al 0% y que los activos de la
Reserva Federal se dispararan hasta duplicar su maximo de 4.5 billones de délares posterior
a 2008. Por lo tanto, la Fed ha vuelto de nuevo a la casilla de salida, pero esta vez con 9
billones de délares mds en activos y ademds con una mayor inflacién.

La Fed necesita ahora otro ciclo largo de crecimiento que proporcione un entorno en el que
poder reducir sus activos poco a poco, y los tipos de interés puedan subir lentamente junto
con los altibajos del crecimiento econémico y los inevitables ciclos.

En ausencia de otros choques exdgenos y suponiendo un crecimiento del PIB por encima
del potencial del 3-4%, estimarfamos un minimo de 10 afios como "mucho tiempo".

Durante este tiempo seguira habiendo ciclos vy, si la inflacién es moderada, podemos esperar
po seg y P P
que la Reserva Federal intente el suefio de todo banquero central: la "Economia Goldilocks
(Ricitos de Oro)". Esta se define como un crecimiento econémico razonablemente robusto
y un bajo desempleo, junto con una inflacién baja y estable. La economia no se calentaria
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demasiado para inducir una inflacién superior a la moderada ni se enfriarfa demasiado para
provocar un aumento del desempleo.

Durante nuestros primeros afios en los mercados financieros, esta Economia Goldilocks se
consiguid bajo la direccién de Alan Greenspan en la Reserva Federal, por lo que en aquella
época se le caracterizaba simplemente como un mago.

Si pasamos a observar el mercado de bonos, podemos ver que la curva de tipos de los bonos
del Tesoro de USA (US Treasury Yield Curve, Grafico 1) esta sefialando actualmente que
podriamos estar cerca del final del actual ciclo de mercado, ya que ha comenzado el "apla-
namiento". Una vez que el aplanamiento se produce en todos los plazos, la curva puede
avanzar mas hacia lo que se conoce como una "inversién": Esto es, los tipos de interés a
largo plazo llegan a ser mas bajos que los de corto plazo.

US Treasury Yield Curve
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—Grafico1—

Se puede observar que el Gltimo minimo reciente a lo largo de la curva de tipos fue el 31 de
julio de 2020, asi como el maximo en la rentabilidad de los bonos a 20 y 30 afios (20Y y 30Y)
ocurrié el 19 de marzo de 2021. Desde marzo de 2021, tanto la rentabilidad del 20Y como
del 30Y son més bajos, mientras que la del bono a tres meses (3M), 2 y 5 afios (2Y y 5Y), son
mucho més altas, con las rentabilidades del 2Y y el 5Y especialmente mis altas a partir del
27 de enero de 2022.

Ademis, desde el 31 de diciembre de 2021 ya se ha experimentado una inversion en el ex-
tremo de la curva que va del 20Y al 30Y. Por dltimo, la rentabilidad del 10Y précticamente
no ha cambiado desde el 19 de marzo de 2021 hasta hoy, 27 de enero de 2022.

Es importante recordar que nuestras observaciones sobre el comportamiento de los partici-
pantes en el mercado de bonos no son una sefal predictiva, sino sélo una observacién. El
futuro estd lleno de posibilidades y de acontecimientos inimaginables. El aplanamiento
puede revertirse y/o la inversidn llegar mas tarde o no llegar, y la cartera se constituye pre-
cisamente para ser robusta a los distintos escenarios.
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Las acciones que tome la Fed a partir de aqui dependerdn mucho de la evolucién del creci-
miento econémico y de la inflacidn, pero podemos estar seguros de que, como minimo,
comenzaran a retirar el inmenso apoyo monetario prestado en respuesta al shock inducido
por la gripe china.

Al mismo tiempo, el importante apoyo fiscal proporcionado por el gobierno ya ha dismi-
nuido y serd negativo en 2022. La supresién simultinea de ambos estimulos, sin duda, restard
algo de viento en las velas de la economifa.

¢Serd capaz el Sr. Powell de navegar la politica monetaria, evitar una tormenta demasiado
fuerte en la economia y la inflacidn, y devolver el barco sano y salvo a puerto?

Ya lo veremos. Pero mientras tanto, observaremos.

Muy atentamente,

Marcos Pérez y Sharash Alexander
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