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Carta Primer Trimestre de 2022

27 de abril de 2022

"Durante los afios de sequia, la gente siempre olvidaba los afios de abundancia; mientras que los
afios lluviosos borraban por completo de su memoria el recuerdo de los afios secos. Siempre sucedia
lo mismo una y otra vez".

— John Steinbeck, Las uvas de la ira, 1939

Estimado participe:
Durante el primer trimestre de 2022 el valor liquidativo del fondo ha bajado un -8.67%.

El retorno acumulado desde que el fondo comenzé las operaciones el 31 de marzo de 2021 y hasta el
31 de marzo de 2022 es de -5.01%, siendo los retornos mensuales como siguen:

Afio:
2021 - - - 2.05%| 2.17%| -1.23%| 1.27% | 0.58% | -3.33%| 1.32% | -1.21%, 2.48% 4.01%
2022 -5.27%)| -2.44%)| -1.17% -8.67%

A continuacién, se desglosa la contribucién por tipo de activo en cartera al resultado del trimestre:

-5.199 I — BONOS
0.32% ORO
Sy | REITs
-0.84% NG Bolsa Emergente:
-0.68% I Bolsa Europa
-0.47% I Bolsa USA
-6% -5% -4% -3% -2% -1% 0% 1%

Bonos (-5.19%), REITSs (-1.68%) y Bolsa (-1.99%) han contribuido negativamente al resultado del
trimestre, siendo el oro (+0.32%) el inico contribuyente positivo en la cartera.

Como se ve, la fuerte caida en los bonos es responsable de pricticamente 2/3 del resultado del
trimestre, por lo que vamos a dedicarle un estudio especial tras el comentario de mercados.

El drawdown que estd atravesando la cartera, si bien no es frecuente, entra dentro de lo normal —
similar en profundidad a otros drawdowns histéricos previos— y esperable en situaciones en las que
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varias de las clases de activos se correlacionan positivamente —esto es, se mueven en la misma
direccién— y experimentan fuertes caidas al mismo tiempo.

Cuando nos centramos en un solo activo, resulta intuitivamente claro que, si las expectativas de los
participantes en los mercados sobre ese activo cambian, éste sufra periodos alcistas y bajistas. En
dltima instancia, la variabilidad en los precios de los activos liquidos a lo largo del tiempo (la
volatilidad) no es mas que la cristalizacién, en forma de precio observable, de los cambios de
opinién de la mayoria de los participantes sobre un futuro siempre incierto.

En una cartera multiactivo como la nuestra, se espera que la variabilidad a lo largo del tiempo
(volatilidad y drawdowns) se reduzca considerablemente precisamente por invertir en varias clases
de activos motivados por diferentes causas. Y asi es. Si se considera la profundidad de los
drawdowns que suelen sufrir los activos cldsicos a lo largo de sus ciclos (en torno al -50% para
indices de bolsa, -20% en bonos de largo plazo 0 -70% en REITSs y oro), el drawdown de una
cartera multiactivo que los combine como la nuestra los reduce considerablemente.

Sin embargo, esa deseada reduccién de la volatilidad al combinar clases de activos no puede ser
nunca absoluta, en el sentido de llegar a reducirse tanto que pricticamente desaparezca. En el limite
ideal, se llegaria a tener una cartera pricticamente sin volatilidad ni drawdowns.

Para lograr dicha quimera serfa necesario que, o bien las correlaciones entre los activos fueran
siempre las mismas —cosa que no ocurre—, o se pudiera predecir cémo variardn dichas
correlaciones de manera consistente. Entonces sf se podria construir una cartera “perfecta” o
mecanismo de relojerfa con el que, variando los pesos de los activos, sus variaciones de precios se
compensasen entre si durante todo el tiempo.

Desafortunadamente ese “mecanismo de relojeria” no puede existir. Pues de la misma manera que
no se puede predecir qué hari un activo concreto a corto o medio plazo, tampoco es posible
predecir ni su volatilidad ni los niveles de correlacién de unos activos con respecto a otros.
Cada activo seguira el camino que quieran los participantes en los mercados, y el nivel de
correlacién entre ellos ird variando de forma impredecible en el corto y medio plazo.

En otras palabras, si bien la correlacién entre las cuatro clases de activos de la cartera es baja a
largo plazo, no es raro observar de vez en cuando que la correlacién a corto y medio plazo
entre dos o mis activos de la cartera se vuelva temporalmente positiva. Es justamente cuando
dicha correlacién aumenta y varios activos caen a la vez que la cartera experimenta, de manera
natural, drawdowns temporales como el actual.

Una cartera diversificada en varios activos reduce considerablemente los drawdowns, pero no
los puede eliminar ni hacerlos arbitrariamente pequefios. Son parte del camino para capturar el
crecimiento que a largo plazo nos ofrecen las diferentes clases de activos sin sufrir las pérdidas
desproporcionadas que éstos sufren por separado.

Comentario de mrcados

El inicio de 2022 ha traido turbulencias no vividas simultineamente por los mercados desde los afios
‘70, en el que actualmente se combinan:

Inicio de un ciclo de subidas de tipos

Inflacién muy alta y creciente, en niveles no vistos desde 1985 en Espafia y 1982 en US
Mayor caida en el precio de los bonos desde los afios 70

Guerra; invasién militar de Ucrania por parte de Rusia

b

Inversién de la curva de tipos

Précticamente todas las clases de activos han caido en este primer trimestre, a excepcién de la materias
primas con una subida de su indice Bloomberg del +24.5%
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El retorno de la renta variable a nivel mundial en el primer trimestre del afio ha sido negativo, pero
también con grandes diferencias segtin el indice que se mire. Desde por ejemplo el -4.6% del S&P-
500, hasta el -14.6% de China, pasando por el -8.9% del Eurostoxx-50.

Sin embargo, el foco de atencién durante el primer trimestre ha estado en el mercado de renta fija,
con caidas no vistas desde los afios '70, mds pronunciadas cuanto mayor la duracién de los bonos. Por
ejemplo, en este primer trimestre los bonos a largo plazo de US (TLT) han caido un -10.6%, los de
Alemania (BUXL) un -9.3% y los bonos a 100 afios austriacos un -27.3%".

Recordamos que la cartera sélo invierte en aquellas clases de activos con crecimiento intrinseco
positivo a largo plazo y a través de procesos convexos, por lo que apenas tiene exposicién residual a
divisas ni invierte en materias primas. (Esto implica que, por ejemplo, la subida del USD con respecto
al EUR del +2.8% en el primer trimestre —continuando la subida del +8.3% experimentada en
2021 — no ha beneficiado a la cartera; del mismo modo que su eventual caida tampoco la perjudicard).

Impacto limitado de Rusia en cartera

Antes del inicio del ataque de Putin sobre Ucrania, Rusia representaba un 2.21% del indice MSCI de
mercados emergentes, por lo que la exposicién en la cartera Affinium era de sélo un 0.18%. Tras el
pasado 9 de marzo, MSCI ha decidido sacar a Rusia de sus indices, por lo que la cartera no tiene
actualmente ninguna exposicién directa o indirecta a Rusia.

! La fuerte caida en los bonos esta produciendo una curiosa paradoja, la de que algunas carteras etiquetadas como
"conservadoras" estin sufriendo mayores caidas que las consideradas "agresivas".

El indice mundial MSCI World, el indice mas usado para representar la inversién en bolsa, sélo ha caido un -5.04%
(debido a que la bolsa de US pesa un 69% en su composicién); mientras que los bonos de largo plazo han caido mis.

Asi, se da el curioso caso este primer trimestre del afio que algunas carteras tipicamente consideradas "conservadoras”
(carteras de renta fija 0 mixtas con un mayor peso en bonos que en bolsa) muestran mayores caidas que carteras consideradas
"agresivas" (carteras que invierten en bolsa de manera similar al MSCI World). Esta situacién no es nueva, ya ocurrié en los
afios '70 del pasado siglo. En realidad, sélo pone de relieve una trivialidad aritmética: el hecho de que ninguna cartera puede
hacerlo mejor que el resto durante todo el tiempo y/o en cualquier ventana temporal observada.
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Inversién en bonoblSa 5 afios Resumen

1 La magnitud del actual drawdown en bonos US de 5 afios (5Y), aunque poco frecuente,
estd dentro de lo normal y es coherente con la naturaleza del activo (grafico 5).

f Ningin inversor que haya mantenido su inversién en 5Y al menos durante 3 afios
naturales ha perdido dinero desde 1871 (grafico 3).

1 Incluso en periodos de subidas salvajes de tipos de interés como la década de los afios *70
(desde el 3% al 22%), la inversién en 5Y sigue siendo rentable con un CAGR de +5.68%,
ningin afio natural perdedor, y dos peores drawdowns mensuales de -5% y -8.9%

(tabla 3).

1 La magnitud de los peores drawdowns al invertir en 5Y es considerablemente inferior
comparada con la inversién en bonos de largo plazo (en torno al -20%) u otras clases de
activos, al tiempo que sigue proporcionando a medio y largo plazo un retorno
suficientemente atractivo y permanente.

T A diferencia de otros activos de inversidn, si aceptamos que los bonos soberanos de US no
pueden quebrar, entonces todo drawdown experimentado en el precio es
necesariamente temporal, pues a vencimiento del bono se devuelve el 100% del principal.

7 Fuertes drawdowns a corto y medio plazo en 5Y implican necesariamente un mayor
retorno total para los préximos afios, a diferencia de otros activos financieros que pueden
no recuperar su nivel previo de inversién. Todo drawdown es pues temporal, ya que el
agregado de los drawdowns producidos en el precio por las subidas de tipos o expectativas
de subidas de tipos (contribucién negativa), sumado al retorno total de los afios siguientes a
dichas subidas (contribucién positiva), es asimétricamente positivo para el inversor de largo
plazo, dada la propia mecénica de construccién del retorno total del bono a lo largo del
tiempo (tabla 2).

1 En otras palabras, un inversor siempre invertido en 5Y (como es nuestro caso) —y a pesar
de la inevitable volatilidad y drawdowns— se ve favorecido asimétricamente por las
subidas de tipos de interés en el medio y largo plazo, pues estas subidas de tipos
permiten acumular mayor retorno total (variacién del precio + cupén) del bono en los
afios siguientes a dichas subidas, de tal manera que se compensan ampliamente los
drawdowns previos (tabla 2 y grafico 6).

1 El comportamiento de la inversién en 5Y analizado no es una anomalia estadistica, sino una
consecuencia propia de su naturaleza —y razén fundamental por la que invertimos en
ellos de manera permanente.

1 Aunque resulte contraintuitivo, al inversor de largo plazo en bonos de 5 afios le interesa
que suban los tipos de interés pues, aunque experimente pérdidas temporales como la
que se estd atravesando actualmente, obtendrd necesariamente mayor rentabilidad en
proximos afios. Como corolario, los escenarios menos deseables para un inversor a largo
plazo en bonos a 5 afios son aquellos en los que no se producen subidas de tipos; (b) y

(©)-
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Estudiomversioén en bonobSa 5 afioen USDdesde 1871

Para poner en contexto lo que estd pasando en el mercado de bonos actualmente, empezamos
observando lo sucedido con la inversién en bonos US de 5 afios (5Y) en el muy largo plazo. Siempre
que no se diga otra cosa, todos los comentarios y rentabilidades hacen referencia exclusivamete a la
inversién en bonos US de 5 afios en USD, renovada de forma periédica al bono més actual.

Desde 1871 hasta fin de 2021, la tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) de invertir en el 5Y
ha sido del 4.59%, y mds recientemente desde 1970 hasta 2021 del 6.91%. En el grifico 1 se
representa (de forma logaritmica) el retorno acumulado de invertir $100 en el 5Y en 1871:

—Graéfico 1—

Al observar cémo se distribuyen las frecuencias de rentabilidades anuales (grafico 2), vemos que los
retornos anuales estin muy sesgados positivamente a la derecha, en coherencia con el aspecto del
grafico 1. Si nos centraremos sélo en las pérdidas, de los 151 afios observados desde 1871, sélo ha
habido 18 afios naturales con retornos negativos. Es decir, aproximadamente uno de cada 9 afios
resulta en caidas. ¢ De qué magnitud son los afios negativos? Si nos fijamos en los 6 peores afios
naturales de toda la serie (un 4% de la muestra, incluido el pasado 2021, flecha roja en gréfico 2),
dicha pérdida se ha limitado a un retorno entre el -2.5% y el -5% de rentabilidad. No aparece en la
serie ningin afio natural con un retorno total peor a -5%:

—Grifico 2—

Es interesante observar que, tras los 6 peores afios, el retorno promedio obtenido el afio
inmediatamente posterior ha sido de 8.74%, y el acumulado en los dos afios inmediatamente
posteriores al afio perdedor, del 15.54%:



