Master Class en Value School

https://www.youtube.com/watch?v=wWOLLPVkjaQ

Valugdchool

Invierte como Harvard.

Una conversacion con

Carlos Santiso.

Hoy, para terminar el mes de octubre, tenemos un encuentro con un amigo de la casa
que no ha estado tanto en Value School. Se llama Carlos Santiso, ha estado como
profesor en varios de los cursos. También estuvo con el curso de Rafael Ortega de
diversificacion estructural y ha dado varias conferencias, pero muy poquitas veces ha
estado aqui en el escenario. Creo que es la primera, fuera de aquella clase que diste en
directo para el curso de opciones, es la primera vez que viene a la sede de Value School
y nos alegra mucho. Si no conocéis a Carlos, os diria que Carlos Santiso es gestor senior
en Andbank Wealth Management, donde gestiona junto con Rafael Ortega el fondo

Mylnvestor Cartera Permanente.

Ademas, Carlos Santiso es consejero en varios Family-Office de Espafa, para los que
lleva una década invirtiendo en estrategias alternativas. Hoy regresa a Value School para
presentaros una cartera de inversion inspirada en antiguos principios del Talmud,
adaptados a las finanzas modernas. Pero ademas de su labor como gestor, Carlos
también es profesor por vocacion. Es docente en programas de maestria en el IEB y en
OMMA. Ademas, como digo, para Value School ha impartido y creado dos cursos. Pues
mira, como has preparado una presentacién sobre invertir como Harvard. Vamos a hablar
del planteamiento de la inversién como un endowment con multiples activos, una cartera

muy diversificada. Eso viene derivado del enfoque endowment, que se hizo muy famoso
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hace muchos afnos, sobre todo por el endowment de la universidad de Yale. Vamos a ver
una filosofia de inversidn que aplican, principalmente, los endowments, Family-Office o
muchos fondos soberanos a nivel mundial. Eso no significa que, por el hecho de que lo
apliquen grandes inversores, sea una filosofia mejor que otras. Simplemente es una

filosofia diferente que tiene una serie de caracteristicas Unicas.

Siempre que hablo de activos de inversidn, me gusta enumerar las principales ventajas y
desventajas de la forma mas objetiva posible, porque como siempre digo, no existe
ningun tipo de inversién que sea el santo grial. Si existiese eso, pues todos los flujos de
los inversores irian destinados a esa inversidon y dejaria de ser interesante. Lo que
tenemos son diferentes posibilidades en el mundo de la inversién, que se adaptan a

diferentes perfiles.

El concepto de “mercados privados” suena algo mas complejo, mas exdtico. Recuerda
un poco a lo que sucedié cuando empezo a sonar el runrdn del Bitcoin, y posiblemente lo
que sucedié cuando llegd la gestion pasiva a Espana, que llegd muchisimos afios
después de que fuese muy popular en Estados Unidos. Mi impresion es que, cuando
llega algo nuevo que se desconoce, la mayoria de personas que no tienen conocimiento
sobre esa materia, les genera un rechazo inicial, porque les saca de su zona de confort. Y
requiere profundizar, requiere aprender, que es lo que durante muchos afos se vino
diciendo sobre Bitcoin, cuando estaba en 5.000 €, 10.000 €, se hablaba de que habia
que hacer los deberes. Y la realidad es que afios después se materializa que realmente
habia que hacerlo. Tiene muchas implicaciones macroecondmicas detras. Yo creo que

aqui sucede lo mismo.

Los mercados privados son un area de la inversion tremendamente interesante, no por el
hecho de que los grandes inversores los utilicen, sino por las caracteristicas que tienen.
Al final, el enfoque endowment podemos resumirlo en algo que ya hace siglos decia el
Talmud, que es una persona debe dividir su dinero en tres partes, tierras, negocios y

dinero. Si trasladamos eso a la actualidad; dinero seria Deuda Privada y deuda cotizada.
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Los inicios de 1la diversificacién

Hace siglos el Talmud nos decia
“Una persona debe dividir su dinero en tres partes”

NTierras
2)N egocios (comercio)
5)D ihero

Trasladado a hoy:

Deuda Privada — Deuda Cotizada
Empresas privadas — Empresas cotizadas
Real Estate en directo

Ingraestructuras en directo

El dinero en si es una promesa de pago, es el equivalente por lo que podriamos

trasladarlo directamente ahi. Si hablamos de negocios, si hablamos de comercios, pues
podemos trasladarnos a los mercados cotizados, es decir, la bolsa y a los mercados
privados. No nos olvidemos de que gran parte de las empresas que existen, de hecho en
numero son la mayoria, son empresas privadas, sean grandes, pequefas, o startups.
Empresas como Rolex, la propia Lego, muchas empresas de altisima calidad, no cotizan,

son empresas privadas. Y ahi es donde entraria lo que se denomina Private Equity.

Luego, cuando decidimos invertir en inmobiliario, que en Espafa es tan comun, mucha
gente decide intentar comprar un apartamento para reformarlo y alquilarlo, una propiedad
o equivalente, con todos los costes asociados que conlleva, quien haya estado ahi los
conoce sobradamente. Pero existen formas de invertir en inmobiliario sin tener que sufrir
todas esas cargas impositivas redundantes que reducen enormemente la rentabilidad, sin
ya incidir en lo que conlleva tener que gestionar los inmuebles, con todas las

circunstancias que pueden darse, incluyendo circunstancias juridicas.

Real Estate en directo seria invertir en inmobiliario en un portfolio de Real Estate
directamente en las propiedades, como si fueran tuyas. Tu tienes una parte proporcional,
y eso nos lo otorgan los activos privados. Y, por ultimo, infraestructuras en directo,
infraestructuras de gas, de petroleo, de energia edlica, renovables, etcétera. Es algo

imprescindible para el ciudadano, para la evolucién de los paises, es algo que acapara
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flujos pero que ni siquiera son suficientes si es una tematica de inversion. En mi opinién
es imprescindible en las carteras diversificadas, porque cada dia son mas necesarias,
cada dia se destinan mas recursos y tienen un perfil defensivo que apoya muy bien las
carteras. Infraestructuras que ya estan en marcha y tienen contratos a 20 afos vista

ligados a inflacién.

Parece muy complejo, pero en realidad es simplemente sentido comun. A mi si me
permitiesen dividir mi patrimonio en diferentes partes, lo invertiria asi. De hecho, destino

gran parte de mi patrimonio de este modo.

&Y por qué hacerlo asi y no directamente en renta variable? Es muy atractivo a dia de hoy
invertir en renta variable. cuando estamos en uno de los periodos en los que los indices
lo han hecho mejor que nunca en la historia. Me acuerdo cuando hacia los estudios para
la publicacién de mi libro, que la renta variable desde el afio 1973 habia dado una
rentabilidad anualizada del 9%. Y ahora mismo, debido a lo que ha sucedido tras el afo
2020, que hemos tenido un rendimiento muy por encima de lo normal, ya no estamos en
ese 9% y estamos en torno a un 13%, pongamos, ¢no? ;Significa esto que 50 afos de
muestra pierden validez y la rentabilidad anualizada a futuro que podemos esperar a

partir de ahora es del 13%? En mi opinién, rotundamente no.

Y lo que ha sucedido a lo largo de la historia es que periodos de rentabilidades por
encima de lo normal dentro de la muestra estadistica, vienen a posteriori rentabilidades
por debajo de la muestra. Por eso muchas veces se dice que los siguientes 10 afios del
MSCI World probablemente estén, estadisticamente, por debajo de la media histérica,

porque es sentido comun.

Y por los multiplos a los que cotizan los indices, que es un hecho también objetivo. No
olvidemos que el multiplo a pesar de ser algo matematico en si, es sentido comun. Es el
valor de una compaiia, y todo tiene un precio, igual que cuando nosotros vamos a
comprar un coche o un inmueble, las empresas exactamente igual. Hoy en dia ese precio
en los principales indices, como por ejemplo el S&P500, esta en el rango mas elevado de
su historia. Es decir, hoy en dia comprar una empresa que pertenece al SP500 vy

compramos el indice agregado es muchisimo mas caro de lo que ha sido histéricamente.

Me estoy refiriendo a lo que se conoce como reversion a la media.
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Al final todo regresa a su media historica, nada sube permanentemente y menos a esas

tasas.

También se podria decir que llevan estando los indices caros durante muchos afos y
siguen subiendo, basicamente lo que sucedia en el ailo 2008, para quien no haya visto la
pelicula de The Big Short de Michael Burry, pues Burry llevaba short (apostando a una
caida del mercado) varios afos, recibiendo amenazas de muerte, mientras el mercado
seguia subiendo. No significaba que Burry no tuviese razon, sino que el mercado, como
bien dicen, puede mantenerse irracional mucho mas tiempo de lo que tu puedes
permanecer solvente. Asi que no hay que cerrar los ojos ante los riesgos del sentido

comun, que son las valoraciones.

¢Por qué diversificar?
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Fuente: Bloomberg. Las acciones de EE.UU. corresponden al indice Dow Jones. Los rendimientos son brutos de todas las comisiones.

Y para eso pongo este grafico, que son los drawdowns desde el ailo 1885, un periodo de
tiempo bastante extremo. Vemos como la crisis mas severa que se ha vivido en los
ultimos 100 afos, fue la crisis de 1929, donde cayd la renta variable un 90%

practicamente y tardé 30 afios en recuperar.

Me parece muy interesante trasladarnos al afio 1929, no porque crea que va a volver a
repetirse, sino porque nos llevaria a que si hubiésemos vivido en esa época y existiese la
gestion pasiva, que hoy en dia parece que es algo infalible, durante un periodo de 30
afos habrias estado perdiendo dinero. EI mercado habria tenido que purgar unos

excesos, y tuvo que tener un periodo de 30 afos para recuperar, que es lo que sucedid

Pagina 303 de 410



también en la renta variable japonesa hasta hace un par de anos, que también tardd 30
afos en recuperar. Por ende, si nos exponemos Unicamente a un activo, como por
ejemplo renta variable, si que estamos concentrando mas nuestra apuesta. Y si vienen
mal dadas en ese activo, pues nos podemos ver expuestos a una pérdida del 50% que
ocurrio en el aflo 2000 y en el afio 2008. Desde el aflo 2000, fueron 14 anos lo que tardd
en recuperarse una inversion en el MSCI World. Y no significaba que el MSCI World
hubiese dejado de funcionar, simplemente es el contexto de la sobrevaloracién a la que

se llegd en ese momento.

Enfoque Endowment

Asset Allocations by Size of Endowment for FY24
1 US equities Global equiies Private equity Real assets
Non-US equities Marketable allematives I Secondaries Sustainable investments
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Hablaba al principio de los grandes endowments, la forma que tienen de diversificar sus
grandes patrimonios, estamos hablando de, a dia de hoy, los inversores institucionales
mas grandes del mundo. Esto no es mas que sentido comun. Es diversificar el patrimonio
en las diferentes partes que veia antes, que es tierras, comercio, negocios y dinero, que

es lo que vemos aqui.

Lo que vemos es también que, dependiendo del tamafo de los endowments, destinan
mas capital a inversién alternativa o mercados privados. Por aclarar, cuando hablamos de
endowments, nos referimos también a fondos de planes de pensiones, de funcionarios,
de maestros, es decir, grandisimas masas de dinero que se gestionan con un enfoque
muy diversificado, tendiendo a tener una parte bastante conservadora, porque al final
tienen que dar rentas estables para poder satisfacer compromisos de pago con los

pensionistas. En fin, que hablamos de cosas muy probadas y con objetivos muy claros.
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Hay activos conservadores dentro de cada categoria, dentro de infraestructuras o el
propio Real Estate, podemos invertir en infraestructuras conservadoras que van a tener
una volatilidad muy baja y en una recesion apenas sufran, pero que nos daran una
rentabilidad mas baja. Y podemos invertir en infraestructuras mas arriesgadas, con yields
de doble digito, superiores incluso a las de la renta variable, pero también con una
pérdida potencial muchisimo mas elevada que las conservadoras. Podemos elegir un

abanico gigantesco para adaptarlo a los objetivos que tengamos como inversores.

Enfoque Endowment

Under$50 $51mmto $101mmto $251mmto $501mmto $1Billionto  Over$s Equal-
mm $100 mm $250 mm $500 mm $1 Billion $5 Billion Billion weighted

Cash, deposits and money markets 25 3.6 3.0 2.6 3.8 44 3.0 33
Investment Grade Fixed Income 22,6 18.9 141 10.6 8.6 5.7 4.2 13.2
High Yield Fixed Income 0.8 0.9 13 14 1.2 0.7 0.3 1.0
Public Equity 61.6 58.2 53.1 48.5 45.8 371 25.8 49.9
Hedge Funds 3.7 5.9 8.8 9.8 10.6 14.8 17.2 9.2
Private Equity 5.7 9.0 14.7 224 23.3 29.9 40.8 18.1

Other Private Assets 31 3.6 4.9 4.9 6.6 7.4 8.7 5.2

Aqui en vez de ser endowments, son también Faimly-Office englobados por tamafio. A
mayor tamano, los Family-Office suelen destinar mayor capital a mercados alternativos. Y
no es porque los que gestionan mas capital sean mas listos, sino porque los minimos son
elevados. Histéricamente, para entrar en determinados vehiculos de mercados privados

hacia falta minimos muy elevados y por eso influye lo que veiamos antes.
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Nota: MM (mercado monetario). RF (renta fija). RV (renta variable). M. Priv. (mercados privados) incluye: private equity. private debt. venture capital). IA (inversion alternativa) incluye diferentes
estrategias de hedge funds, Otros incluye materias primas y obras de arte, RE (real estate). Fuente: The UBS Wealth Global Family Office Report 2022. datos a junio de 2022.

Y aqui para finalizar vemos, dependiendo de la geografia, el Asset Allocation, es decir, la
diversificacidon que tienen los Family-Office. Para el que no sepa qué es un Family-Office,
es una estructura que se monta para una familia que tiene una empresa muy potente o un
patrimonio muy potente, heredado de diversas actividades. Se monta una estructura
interna en la que hay un director de inversiones, un equipo de andlisis y se analiza con un
enfoque como si fuera una gestora, pero dedicada a tiempo completo a esa familia, con
el objetivo de que el capital se cuide, se diversifique, se proteja, se rentabilice y pase a
futuras generaciones con una estructura muy definida. En teoria, deberian de ser
patrimonios que tengan esta estructura organizativa y que tengan mas de 100 millones
de euros bajo gestion. Como veis aproximadamente un 50% en mercados liquidos como

es renta variable y renta fija, y luego un 40-50% en mercados mas iliquidos.

Tradicionalmente un inversor conservador, una de las carteras mas populares es la
cartera Bogle, que es 60% renta variable y 40% renta fija. Me gusta su simplicidad y me
gusta que sea accesible, pero me parece que es demasiada exposicion a renta fija
gubernamental sin una proteccién. Para mi, la proteccion de la renta fija gubernamental

es el oro.

Si el mundo en algin momento colapsa por el exceso de deuda o por los déficits
estructuralmente altos que hoy en dia ya son lo habitual, lo Unico que te protege de eso

es el oro y probablemente el Bitcoin.
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Entonces una cartera que solo contiene bonos gubernamentales y renta variable me
parece que esta totalmente desprotegida. Por eso el enfoque de Cartera Permanente me
parecia bastante mas apropiado mucho antes de lanzar el fondo, ya cuando estaba

escribiendo el libro.

Inversiones Alternativas

Alternatives and portfolio risk/return
Annualized volatility and returns, 1Q90 - 1Q24
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, Fuente: J. P. Morgan Guide to Alternatives. Datos a cierre de agosto de 2024.

Aqui, una de las alternativas es en vez de tener tanta exposicion en bonos, seguir
teniendo exposicién en bonos, pero también destinar una parte de tu capital a activos

alternativos.

Por ejemplo, una cartera, 50% renta variable, con un 20% a bonos gubernamentales y un
30% alternativos, es una cartera que tiene menos volatilidad que una cartera 60-40, 60%
acciones y 40% bonos, y que tiene un retorno anualizado superior. Es decir, el binomio

rentabilidad-riesgo es muy superior en este caso.
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Activos Reales

10-Year Asset Class Risk-Adjusted Performance
Annualized Time-Weighted Returns as of September 30, 2023
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Aqui vemos un plazo de 10 afos hasta el afo 2023, las rentabilidades de diferentes
categorias de mercados privados. Vemos como el Private Equity hasta septiembre de
2023, estaba asi aproximadamente ese 3% por encima de la renta variable, del MSCI
World.

Crédito Privado es otra categoria de mercados privados. No se compara contra el MSCI
World, sino contra su primo hermano, que seria la Renta Fija High Yield. Vemos como la
rentabilidad de Crédito Privado ha estado sustancialmente por encima de la del indice
High Yield y veremos después que incluso con menos riesgo. No solo con una volatilidad
inferior, sino en cuanto a porcentaje de defaults en la categoria. Y sobre todo, en una
métrica que es muy importante, que es el recovery rate. Es decir, el porcentaje de default
es que, de cada 100 compainias, cuantas han quebrado. El recovery rate es de cada 100
euros, cuanto he recuperado. Cuanto mas alto sea, mas recuperas. Es una parte muy

importante y ha dado una rentabilidad muy por encima, con un riesgo muy por debajo.

La parte de Real Estate no cotizado, lo mismo. A mi, personalmente, los REITs no me
gustan nada, porque se incluyen para diversificar y tienen una correlacién
tremendamente elevada con la renta variable. Si la renta variable tiene un drawdown
como el del ano 2008, 2020 o 2022, Elos REITs suelen ir muy correlacionados, a pesar de
que el Real Estate en determinado momento no esté sufriendo. ;Por qué? Porque no

deja de ser una compania con su balance, con su estructura de empleados, etcétera.
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En cambio, Real Estate privado es directamente invertir en el inmueble, por lo que te
quitas toda esa estructura. Es como si lo tuvieses tu. Infraestructuras privadas,
exactamente lo mismo que para Real Estate. TU eres propietario de una parte
proporcional de la infraestructura o del proyecto. Cuando inviertes en una compafia de
infraestructuras, como puede ser en Espafa, estas invirtiendo en la empresa. Y el
rendimiento del sector privado de infraestructuras ha estado muy por encima del
rendimiento del sector cotizado de infraestructuras. Para mi, infraestructuras es una de
las tematicas mas interesantes para los préximos 10 afos, porque son hard assets, igual

que el oro.

En un contexto de inflacion, en un contexto de deuda desbocada o déficit, son activos
que guardan muy bien su valor. Y por eso lo estan haciendo muy bien también los Ultimos

10 afnos.

Y por ultimo, recursos naturales, que también es una tematica que a mi me parece
tremendamente conveniente en la actualidad. Estariamos hablando de materias primas,

exposicion a granjas mediante capital privado, bosques, agua, etcétera.

Los principios en alternativos

Fondo cerrado? Fondo evergreen?

Muitiplo: 2,6x >

20|y eUR  Rentabilidad neta
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60
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2%

Fondo cerrado’ Multiplo neto a 10 Rentabilidad anual neta
TIR neta afnos del fondo evergreen?

22 % 2,6Xx 10 %

Fuente: Presentacion comercial Partners Group

Esta imagen es muy importante, ya que esta muy relacionada con la liquidez. Es una
imagen que explica muy bien la trampa que utilizan algunos fondos de Private Equity.
Tenemos a la izquierda el fondo tradicional de Private Equity. Un fondo que invierte en

empresas privadas en un periodo de unos 10 anos, habitualmente.
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El fondo empieza a captar capital, por ejemplo, 200 millones. Entonces, empieza a captar
inversores para que comprometan 200 millones. Y la parte de comprometer es muy
importante. Una vez consiguen esos 200 millones, tienen 5 afos para invertirlos.
Imaginate que, de los 200 millones, yo comprometi uno. Pueden pasar 2 afios y que yo
haya desembolsado, es decir, invertido, 0 euros. Puede suceder. Pueden pasar tres afnos

y que haya invertido cero euros también.

Lo normal es que después de cinco afos, el millon que he comprometido y los 200 que
ha comprometido el fondo, estén totalmente invertidos. Y en los siguientes cinco afos,
se desinvierta. Es decir, en el ano 10. Ese es el fondo tradicional de Private Equity que

siempre ha existido y el que domina.

¢, Por qué digo que es un poco tramposo? Porque la rentabilidades que cualquier fondo
de Private Equity tradicional da con este formato, son sobre capital desembolsado. Eso
implica que, imaginad una TIR neta, como vemos en este ejemplo, de un 22%, una TIR
neta, después de comisiones, de un 22%. Esto, para quien invierta, sabe que es una
absoluta salvajada. Después de 10 aifos, el multiplo sobre el capital que invertiste, es
decir, si invertiste un millén, tu millén se ha multiplicado por 2,6. Todos sabemos que un
22% durante 10 afos no es multiplicar por 2,6. Es sustancialmente mas. Ahi esta el
truco. El 22% es so6lo mientras que el capital ha estado invertido. Como puedes invertir tu
capital en el ano 3 y una de esas empresas venderse en el ano 8, una en el afno 4, una en
el afio 9, una en el afo 5, una en el 10. Es sobre cada uno de los desembolsos. Y para mi

€s0 es engafnoso.

Creo que la regulacion lo que deberia imponer es que mientras que alguien no tenga
desembolsado el capital, mientras que esté comprometido, habria que utilizar la

rentabilidad equivalente de la Letra del Tesoro, que es basicamente lo que haces.

Yo llevo invirtiendo en mercados privados 10 afios, y mientras no nos han hecho el
Capital Call, es decir, cuando no nos han dicho; “necesitamos tu dinero para invertir’, ese

capital esta en renta fija a corto plazo. Eso es lo que deberia utilizarse de proxy.

Y lo que vemos a la derecha de la imagen es lo que se ha popularizado mucho los
ultimos afos, que son los vehiculos Evergreen, que es un vehiculo perpetuo, no tiene un

plazo fijo, no es a 10 afos.
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Desde el momento en el que tu comprometes capital, estds 100% invertido. Como si
fuera un fondo de bolsa normal. Con una rentabilidad anualizada del 10%, que es muy

inferior a la del 22%, se llega al mismo punto, mas o menos.

Entender esto es suUper importante. Cuando veais rentabilidades del 30% en Private
Equity, es sobre el capital desembolsado. Lo cual en el equivalente a estar invertido en
todo momento, es en torno a un 15%, que no esta nada mal. La diferencia es que una
casa de Private Equity te hace el anuncio y te dice la TIR del 20%, eso es un 11% o0 10%
en fondo tradicional. La realidad es que no vas a conseguir una rentabilidad tan diferente

a la de los indices. Vas a conseguir un 3%, 4% dependiendo del fondo que elijas.

A pesar de que desde el momento en el que inviertes estas totalmente desembolsado y
en el momento que reembolses te devuelven tu capital, por ser mercados privados hay
ciertas circunstancias que diferencian a un fondo normal. Por ejemplo, tener reembolsos
trimestrales en vez de tener reembolsos diarios. Tener preavisos, es decir, dentro del
trimestre, quiza tengas que avisar 50 dias antes. Eso hace que siempre se reembolse en
trimestres naturales. Si por ejemplo hablamos de reembolsar el 31 de marzo, finales de
junio, finales de septiembre y diciembre, pues para poder reembolsar tengas que decirlo
a inicios de febrero. Y al 31 de marzo te darian tu capital. Es mas iliquido, pero para mi es

tremendamente interesante.

La imagen de arriba es de Partners Group, que es una de las gestoras de mercados
alternativos mas grandes del mundo, yo diria Top 3 en Europa. Es una gestora suiza, que
a mi personalmente me gusta mucho, que tiene vehiculos Evergreen, que incluso se
puede invertir desde 10.000 €. Aunque mercados alternativos parezca algo exclusivo
para grandes endowments, esto sucede cada vez menos. Vehiculos que son

tremendamente interesantes, son accesibles para todo el mundo.
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Inversiones Alternativas

Source: Burgiss, Cliffiater, Gilberto-Levy, HFRI, MSCI, NCREIF, FactSet, J P Morgan Asset Management. *CML is commercial mortgage loans. CML ~ Senior: Gilberto-Levy Commercial Mortgage Performance Index. Private Equity and Venture Capital are mternal
rates of return from Burgiss. Hedge funds: HFRI Fund Weighted Composite. Transport returns mdem\-d from a J.P. Morgan Asset Management index. U.S. Core RE: NCREIF Property Index ~ Open End Diversified Core Equity component. Europe Core Real Estate
MSCI Global Property Fund Index ~ Continental Europe. Asia Pacific (APAC) Core Real Estate: MSCI Global Property Fund Index ~ Asia-Pacific. Direct Lending: Cliffiwater Direct Lending Index_ Global infrastructure (Infra.): MSCI Global Private Infrastructure Asset
Index. Commercial Moﬂg gel.a ns: Gilberto-Levy Commercial wmm e Performance Index. The “Asset Allocation” portfolio assumes an evenly w ngm apmmm sting of the sbove aktematives. Angualized retum (Aun) and voltily (Vol) rpresentsthe period
3312014101 #2024 data is throush June 30.2024. **Volailitv calculated as the annualized standard deviation of auarterly returns. Data are based o mn of November 30. 2024

Aqui vemos una imagen que a mi me gusta mucho, lo utilizo para muchas categorias de
activos, en este caso es para mercados privados, diferentes categorias de activos
alternativos, y cémo lo hacen cada uno de los afios. Lo que vemos es lo mismo que
veriamos en los mercados liquidos. Hay determinados afios en los que lo hace mejor

renta fija High Yield, otros que lo hace emergente, etcétera.

Tanto en activos cotizados como en mercados privados, lo ideal es diversificar entre los
mismos, de forma racional, para nunca ser el primero, tampoco nunca ser el ultimo.
Siempre estar en la mitad, que es esa casilla blanca en la banda central, donde pone

Asset Allocation, pues es una asignacion de activos que combina todos ellos.
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Inversiones Alternativas
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Fuente: Cais Group.

Aqui tenemos practicamente todas las categorias que hay; Private Equity, Buyout,
Growth, Venture Capital, Secundarios, Fondos de Fondos... en Deuda Privada
tendriamos Direct Lending, Mezzanine, Special Situations, Real Estate. Se puede ver que

cuanto mas rentabilidad potencial tiene el activo, mas dispersion tiene.

¢, Qué vienen a decir las lineas hacia arriba y hacia abajo? La diferencia entre el mejor
equipo gestor, y el peor. Vemos que, por ejemplo, en Private Equity, sobre todo en
Venture Capital, que es donde hay mas dispersién de resultados, el hecho de saber a
quién elegir es determinante. Tenemos también el punto medio de rentabilidades
anualizadas, que como veis, son superiores al 10%. Pero si nos equivocamos y
escogemos mal, al igual que sucede en los mercados liquidos, podemos llevarnos
sustos. Por eso, la Due Diligence y el estudio es igual de importante que cuando

elegimos un fondo de renta variable o de renta fija.
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Deuda Privada

Entrando ya en las diferentes categorias de mercados alternativos. Vamos con Deuda

privada. ¢Por qué es tan interesante Deuda Privada?

Private Debt Adii

Rentabilidad acumulada en base 100
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- Cliffwater Direct Lending Index === Bloomberg Global High Yield Index

Este grafico lo resume muy bien, es el indice mas importante de Direct Lending,
comparado con el indice de Renta Fija High Yield a nivel mundial. Veis que la rentabilidad
desde 2004 es muy superior a la rentabilidad de High Yield. Pero sobre todo su camino
es muchisimo mas tranquilo, que es la parte mas interesante de todo esto. Direct Lending

implica que en vez de que un banco preste una empresa, quien presta a la empresa es un
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fondo de alternativos. Un fondo de deuda hace directamente el préstamo, por lo que le

permite que las condiciones de las clausulas sean todo lo restrictivas que el fondo quiera.

La iliquidez, nuestra amiga

Peores retornos a 5 anos (anualizados, 1992-2018)

5%

T E g I
5% - - 45%
' ' -5.4%
| " 73%
8.6%

10%

15%
15.5%

Developed MSCI vc/ Credito BofAML High- CS Leverage Infra MSCIWorld Real Estate REITs
Market - World Index  Growth Privado Yield Index  Loan Index Energy
Buyout Index

ial Oquendo Senior Loans 2022

Esta es una diapositiva que saqué de Oquendo, una gestora espafola, que lo ha hecho
de forma espectacular. Se dedica a dar préstamos privados a empresas, cofinanciando
con un banco. El banco le da el tramo amortizing, el tramo que vas pagando intereses y
tramo principal. Y Oquendo le da el tramo bullet, que es lo que se paga al final del todo,

de golpe.

La imagen te muestra cémo desde el afio 1992 hasta el afio 2018, si cogemos retornos
anualizados en periodos de cinco afos, cudl ha sido el peor resultado. En Crédito Privado
no hay ningun periodo de cinco afios donde haya habido pérdida. En cambio, si vemos

pérdidas en Venture Capital o en el MSCI World. Son ademas pérdidas anualizadas.
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Private Debt

La parte de Deuda Privada es posiblemente la mas compleja, porque es la que tiene mas
categorias. Aqui veis todas las posibles categorias que hay dentro de Deuda Privada. Es
practicamente lo mismo que veiamos en mercados privados, pero esto es sélo dentro de

un segmento.

Private Dé%g;

A: Tasas de impago B: Tasas de recuperacion AxB = Tasas de pérdida
Direct Lending 3,40% 80,40% 0,70%
P. Sindicados “Leveraged Loans’ 4,90% 76,10% 1,20%
Bonos High Yield 4,50% 42.20% 2,80%

Fuente: Moody’s, Guggenheim — (1987 a 2017)

Aqui tenemos lo que hablabamos al principio. En renta fija, la volatilidad no tiene nada
que ver con el riesgo. Porque cuando invertimos en un fondo de renta fija, podemos tener

la percepcion de que estamos invirtiendo en algo tremendamente conservador, pero si se
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empiezan a ensanchar los spreads (lo que pagas por encima de la Letra del Tesoro, por
ejemplo), puedes encontrarte con un fondo de renta fija con una linea totalmente recta
durante muchos afios, y de repente cuando hay un shock de crédito y se ensanchan los
spreads, tengo una caida del 30%, en innumerables casos. Y es porque es un activo muy

iliquido, a pesar de que parezca que no.

Lo importante para medir el riesgo en deuda, tanto privada como cotizada, es cual es el
porcentaje de impagos y cuanto dinero prestado se recupera, cuando hay problemas.

Esos son los parametros que realmente importan.

Historicamente, desde el afio 1987 a 2017, tenemos Direct Lending con tasas de impago

del 3,4%, tasas de recuperacion del 80,4%, por lo que la tasa de pérdida es del 0,70%.

Private Debt

* Direct lending. Préstamos bilaterales a empresas no cotizadas, senior secured, cupén flotante. Origina,
estructura y mantiene el préstamo (buy-and-hold), con covenants y amortizacién negociadas.

* Deuda subordinada / mezzanine / second 1lien. Capas por debajo del préstamo senior: mayor riesgo, mayor cupén
(intereses en efectivo + PIK y warrants a veces). Senior secured

* Asset-based financing (ABF). Crédito respaldado por activos especificos, normalmente financiero. Ejemplos: Senior

inventarios, cuentas a cobrar, equipos, royalties.
unsecured

* Secondaries. Compra de participaciones en fondos o carteras de préstamo existentes, a descuento. Acelera retornos Seni
(menor J-curve) y mejora la diversificacién temporal y por gestor. enior
subordinated

* Oportunistic / Distressed. Oportunidades en situaciones complejas o empresas en estrés financiero. Busca
catalizadores y retornos impulsados por la mejora del crédito o la entrada en equity.

Junior
* Real assets credit. Deuda respaldada por activos reales: infra, energia, inmobiliario, transporte, digital. subordinated
Flujos relativamente predecibles y contratos largos; riesgo ligado a activo, regulacidén y ciclo.
Equity

* Specialty Finance. Financiacién de nicho (p. ej., originadores de hipotecas/auto, préstamos al consumo/SME,
litigation finance, fund Finance, microfinance

* Leveraged loans. Préstamos sindicados senior secured, a tipo flotante, para compafifas con alto apalancamiento
(LBOs) . Estructuras covenant-lite frecuentes; liquidez de mercado secundario via CLOs e inversores
institucionales.

Y aqui tenemos todas las categorias que existen. Direct Lending, que ya lo he explicado,
Deuda Subordinada/Mezzanine me parece una parte mas arriesgada, menos interesante
para el inversor y donde si que hay que remangarse mucho mas para saber dénde

invertir.

Asset-based finance es una categoria que me gusta mucho. Son préstamos respaldados
por activos reales. Imaginate un préstamo respaldado por un avién, un préstamo
respaldado por una propiedad. Me gusta porque la diferencia es que cuando un bono

normal, un bono Investment Grade o bono High Yield quiebra, quien tiene que responder
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ante esa quiebra es la empresa. Y si la empresa, con su estructura de liquidez no es
capaz de hacerlo, pierdes dinero. Por eso vemos las tasas de recuperacion que vemos.
Pero cuando tenemos un activo detras, si la empresa quiebra, esos activos estan los
primeros a la cola. Los tenedores de un bono Asset-Based Finance son los primeros en ir
contra el activo, que es venderlo. Por lo que se recupera mas la caja que quede después
de hacer frente a las deudas. Por eso las tasas de recuperacidn son mucho mas

elevadas.

Podéis leer el resto de categorias en la imagen, para haceros una idea general de todas

las categorias dentro de Deuda Privada.

Bridge Loans, seguridad ante todo

ALY w=\/alvest Steady Income Fund HYG Performance

180 X P
1 Month 0.73% a4

160
Year-to-Date 7.40% f
140 A
12 Months 9.82% * &

120 Py
il Since Inception p.a. 7.31%
100 = T T T T T =r T
Jun16 Jun17 Juni18 Jun19 Jun20 Jun21 Jun22 Jun23 Jun24 Volatility (36 Months) 0.64%

YEAR JAN FEB MAR APR MAY JUN JuL AUG SEP ocrt NOV DEC YTD
2024 0.81% 0.75% 0.83% 0.80% 0.83% 0.80% 0.81% 0.80% 0.73% 7.40%

2023 0.69% 0.61% 0.61% 0.67% 0.72% 0.72% 0.72% 0.73% 0.72% 0.74% 0.73% 0.76% 8.77%
2022 0.30% 0.28% 0.33% 0.34% 0.41% 0.43% 0.52% 0.50% 0.49% 0.57% 0.63% 0.68% 5.64%
2021 0.36% 0.25% 0.27% 0.34% 0.34% 0.36% 0.40% 0.32% 0.36% 0.36% 0.27% 0.36% 4.06%
2020 0.47% 0.51% 1.08% 0.49% 0.44% 0.54% 0.47% 0.43% 0.36% 0.31% 0.43% 0.28% 5.98%
2019 0.55% 0.51% 0.48% 0.56% 0.63% 0.53% 0.51% 0.72% 0.36% 0.43% 0.48% 0.62% 6.56% 3
2018 0.61% 0.49% 0.53% 0.51% 0.63% 0.57% 0.53% 0.58% 0.63% 0.33% 0.48% 0.49% 6.56%

2017 0.68% 1.13% 0.66% 0.63% 0.88% 0.84% 0.65% 0.64% 0.63% 0.64% 0.60% 0.66% 8.99%

2016 0.68% 0.82% 0.61% 1.26% 0.69% 2.08% 6.30%
Fuente: Valvest Steady Income Fund 2024 Facsheet g

Este es Valvest Steady Income Fund, un fondo de Specialty Finance respaldado por un
activo real, en este caso inmuebles. Es un fondo de una gestora suiza, de un Family-
Office que lleva haciendo lo mismo 30 afnos con fondos cerrados. Y lo hace tan bien que
hace casi 10 anos decidié sacar un vehiculo Evergreen, que es este que veis en la
imagen. Un fondo que no ha tenido ninglin mes negativo desde que ha salido. Se dedica
a son préstamos puente, bridge loans. Un bridge loan es un préstamo cuyo colateral, es
decir, cuyo respaldo del préstamo si ocurre algo malo, es un inmueble. En el caso de este
fondo, todos los préstamos en agregado tienen lo que se llama Loan-to-Value de un
65%. Eso significa que el préstamo con respecto a la cartera de inmuebles es un 65%.

Es decir, la cartera de inmuebles tiene un valor muy superior.
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¢ Por qué es tan importante esto? Porque si tienes un Loan-to-Value del 65%, significa
que incluso con una caida del 20-25% del valor de los inmuebles, aun estas repagando el
préstamo sin incurrir en ningun problema. Por eso tienes una base de rentabilidades tan
estable. Tenemos el rendimiento del fondo en azul oscuro, y el rendimiento de la Renta
Fija High Yield en clarito. En euros esta dando en torno a un 7%, ahora incluso mas. Es

una barbaridad, en mi opinién. Una gente que lo hace muy, muy bien.

ICARIA S,

Deuda Oportunistica

Monthly returns for DiSCO Il (net of fees)

Year Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Y10
2024 1.79% 092% 082% 0309 1.00% 0429 1191 097 1.06 0.46% 0.64% 083 1091% |
2023 1.87% 065% 041% 0.96% 0.48% 068% 096% 096% 032% 0.779 1.92% 147% s7s% [ .
|
2022 0719 0.78% 0.94¢ 0.09% 052% 096" 0.14 104 1129 1.08 112% 067% 0.28%
2021 0.85% 027% 053% 065% 054% 069% 053% 056 0.78% 051% 0.14% 0.14% 637%
2020 1.01% 0.01% 7.38¢ 2279 198 195% 113 1.36 054 0.44 m 0.25% 439
2019 1.16% 060% 070% 0.85% 032% 0.48% 0.45% 027% 0.09% 0.79% 083% 097% 7.76%
2018 0.98% 080% 069 0.36% 0.52% 071% 0249 042 1.15% 0.29% 0.32% 001 6019
2017 1.09% 161% 157% 1.08% 2.26% 111% 0.90% 137% 191% 071% 0.47% 017% 15.21%
2016 033 032% 0.77% 137% 0.81% 0.16 158 107 1478 0.96% 117" 0.94% 10.08¢
2015 0.10% 096% 0.70% 0.50% 0.68% 045% 0.30% 039 0.29% 0.43% 0.53% 0.54% 5.19%
2014 1.18% 0.79% 136% 067% 1.22% 042% 0,639 024 057 0.26 0.16 0.25% 6.93%
2013 413% 0.23% 0.59% 1.82% 1.86% 2.82% 1.00% 028% 0.73% 2389 0.74% 0.95% 12.39% l

2012 456% 401% 233% 0.70% 030% 2.42% 3.35% 6.09° 6.79% 2.23% 179 3.24% 4481%

Since Inception Annualized Return  10.0%
7 October 2011, An any PIMCO manage tails a high degree of risk and invest Id lose all or a portion of their investment

Este seria PIMCO DiSCO, un fondo de una de las gestoras de crédito mas importante del
mundo. Invierte en titulizaciones. Son activos liquidos, podrian incluso encontrarse
fondos como los que hay en Morningstar con liquidez diaria de titulizaciones, pero en
este caso se mete en el espectro cuando en determinada area hay problemas. Compra
un activo que es de los mas seguros que hay dentro de deuda, muchisimo mas seguro
que un bono Investment Grade. un activo tremendamente interesante, pero en momentos
donde es interesante comprarlo. Por ejemplo, lo que haria un fondo Value, comprar una

compaiiia a mejor precio. Esto es exactamente lo que hace PIMCO.

Y aqui tenéis las rentabilidades. Desde el afio 2011 ha dado un 10% anualizado, y el afio
con mayores pérdidas ha sido un -0,28% en el afo 2022. Un fondo de Deuda Privada
sUper interesante. Dentro de un espectro de deuda que es muy poco conocido, mas de

nicho, pero muy interesante, al fin y al cabo.
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Trade Finance

Y10
EUR . .. Feb Mar  Apr May  Jun Jul Aug Sep Oct  Nov  Dec Pt

2017 0.42 0.42%

2018 045 0.42 048 0.42 056 054 0.52 0.53 047 0.52 045 0.39 5.90%

2019 038 0.36 0.36 0.41 046 043 051 0.42 0.42 053 0.42 0.40 5.21%
2020 046 043 0.42 039 041 0.40 0.42 0.40 039 038 0.39 0.40 5.01%
2021 0.36 0.36 046 045 047 043 046 0.45 043 048 043 041 5.33%

2022 033 0.20 031 042 0.37 041 0.44 0.45 044 0.50 0.55 0.57 5.11%

2023 0.60 0.58 0.60 0.60 0.62 0.64 0.67 0.66 0.68 0.68 0.64 0.67 7.93%

2024 0.65 0.60 0.64 063 063 057 0.60 063 052 061 0.63 0.57 7.58%
2025 0.54 0.48 0.51 0.49 0.50 0.45 0.49 3.52%

* Past performance does not predict future returns

NAV/share since inception B1 (EUR) share class
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Y este es Horizon Capital Fund, un fondo de Specialty Finance de una gestora suiza.
Uno de los mejores fondos que conozco. Lo que hace es Trade Finance, esto es, dar
préstamos cuyo colateral son materias primas que no sean perecederas. Que sean 100%
liquidas. Se da una materia prima que tenga un valor por encima del préstamo. La mayor
parte de los préstamos son a menos de 12 meses, por lo que hay una cartera con mucha
rotacion, lo cual para mi también es muy interesante, ya que te ofrece una seguridad
bastante elevada. Creo que tampoco tuvo ningun mes negativo, a pesar de haber vivido
el COVID, a pesar de haber vivido el mal afio 2022. Y rentabilidad een torno al 6%

anualizado, en euros. En ddlares, obviamente seria superior.
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Microfinance

PERFORMANCE HISTORY
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Este es BlueOrchard, el fondo de Microfinance mas grande del mundo. Lo comproé la
gestora Schroders, que es Top 20 mundial, y tiene track record desde 1999. No sé si ha
tenido algun afo negativo, creo que no, pero la caida mas grande que ha tenido ha sido
un -3%, y ha dado histéricamente un 2% por encima de Letra del Tesoro. Y con una

curva como la que veis, la de un fondo monetario.
¢ Qué es Microfinance? Dentro de paises emergentes, cuando damos préstamos muy

pequeiitos, de mil délares o similar, a familias o negocios que lo necesitan. Agrupamos

miles de préstamos y diversificamos toda esa base.
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Activos reales, clave en un mundo de

deuda

Activos reales; infraestructuras,, transporte de mercancias, leasing aéreo, oro y bitcoin

entraria dentro de activos reales por los motivos que mencionabamos al principio.

Activos Reales

DIVERSIFICATION

NATURAL RESOURCES
REAL ESTATE
INFRASTRUCTURE

Source: Mercer

Es una categoria que es muy interesante por la diversificacion que ofrece, porque tiene
una correlacién muy baja, por ser hard assets, almacena muy bien el valor y responde

muy bien a momentos de inflacién.
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Activos Reales
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Source: Bloomberg, MSCI, NCREIF. *MSCI data only available through Q2 2023. **NCREIF US Private Real Estate data only available through Q3 2023. MSCI global quarterly

private infrastructure total return index for core private infrastructure. Global equities & global bonds, are measured by MSCI World and Barclays Global Agg, respectively.

Real Estate data from NCREIF ODCE Index. All series are total return indices (reinvestment of yield) and in local currency; Data as of Q3-2023. Past performance is not a
\reluable indicator of current and future results. Indices do not include fees or operating expenses and are not available for actual investment.

Aqui vemos el indice Core Private Infrastructure de MSCI, que es la linea azul, el
comportamiento que tiene. Si lo comparamos con infraestructuras listadas, que seria la

verde, vemos que tiene un comportamiento bastante diferente.

Por ejemplo, en el afio 2008, que es una prueba de fuego siempre, pues el sector de
infraestructuras cayé en torno a un 40%, y en cambio infraestructuras privadas
practicamente no se despeind, no llegé al 10%, debié de estar en torno a un 5%
aproximadamente la caida. Por eso, es una categoria super interesante cuando hablamos

de invertir en infraestructuras privadas.
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Activos Reales

Global core infrastructure returns
1Q09-2Q24, rolling 4-quarter returns from income and capital appreciation

18% Segment Weight in index*
W Capital appreciation Power 57%
W Income Transport 211%
15% Water 10%
Communication %
12% Other
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Fuente: J. P. Morgan.

Por un lado se aprecian cada afo, esto también sirve para los inmuebles, todos los afos
se van revalorizando al ritmo de la inflacion o mas, que es lo que vemos aqui, Capital
Appreciation, y luego va generando renta. Por lo tanto, esas rentas en un aiio como 2008,

si os fijais, acolchan mucho la caida que puede tener en valor.

Activos Reales

Economic Interest Emerging
(GDP) Income rate Project Financing markets

Asset class/ growth Inflation yield- (duration | development | leverage political | llliquidity | Regulatory
risk factor sensitivity linkage oriented isk) risk (53 risk (53 exposure

e [
Mining and minerals mm Low High High

Core real estate mm Low m Low Medium Low -
Value-added real estate High mmw Low Low
Opportunistic real estate Low Low m High Low
r—— i o =
Opportunistic infrastructure m Low m

B Naturalresources M Realestate W Infrastructure l

Energy resource (gas and oil)

Source: Mercer

Cada una de las infraestructuras o activos reales, vemos ahi bosques, agricultura,

mineria, Real Estate en directo, infraestructuras en directo, responde a diferentes
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estimulos, reacciona de diferente forma a la inflacidn, al crecimiento del PIB, por eso es

muy interesante diversificar.

Activos

Reales
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High Yield Public Real Estate Public Infrastructure  Private Equity  Private Real Estate | Private Infra: Core  Private Infra: ~ Private Infra: Value-
(Buyouts) Opportunistic Add

Fuente: Goldman Sachs.

Y este es uno de los motivos que resume también porque es interesante incorporarlo.
Porque todos los sectores en renta variable tienen una correlacion muy alta, cuando hay
caidas o hay subidas suelen hacerlo mas o menos igual, y en cambio activos reales

tienen una correlacién bastante mas baja.

Activos Reales

Oportunista
Rentabilidad por
apreciacion de capital.
Activos operativos o en
Value-Add desarrollo. Alta volatilidad

Rentabilidad por ingresos de ingresos. Contrapartidas
+ apreciacion de capital. de menor solvencia.
Activos operativos o en Horizonte: 3-5 afios
desarrollo, con contratos a TIR objetivo: 15%+

corto plazo.

Contrapartidas de menor

solvencia.

Horizonte: 5-7 afios

TIR objetivo: 12-15%

Core-Plus
Rentabilidad por ingresos
y algo de apreciacion de
capital.

Activos operativos con
contratos a largo plazo.
Rentabilidad por ingresos. Horlsonte: 6.9'4Rbs
Activos operativos con TIR objetivo: 9-12%
contratos a largo plazo.

Ingresos muy estables.

Contrapartidas solventes.

Rentabilidad esperada

Core

Horizonte: 7-10 afios

TIR objetivo: 6-9% :‘
-

Volatilidad esperada
Fuente: elaboracion propia con informacién de Goldman Sachs y Mercer
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Dentro de infraestructuras, igual que en la parte de Deuda Privada, las hay mas
conservadoras y menos conservadoras. La parte “core” seria el perfil de infraestructuras
o inmuebles mas conservadora, que son infraestructuras que ya estan en
funcionamiento. Activos claves para el desarrollo de un pais y que ya tienen los contratos

de leasing o alquiler firmados a 20 afos vista.

Evidentemente, al ser activos mucho mas conservadores, la rentabilidad objetivo suele

estar en torno al 8% aproximadamente.

Si nos vamos a algo mas de chicha dentro de infraestructuras, Core-plus es también una
infraestructura muy conservadora pero con un poquito mas de riesgo, activos que estan
en funcionamiento a largo plazo pero no son tan fundamentales como los anteriores, la
rentabilidad objetivo esta en torno al 10-11% vy luego ya nos podriamos ir a
infraestructuras Greenfield, que estan por desarrollar y las rentabilidades ya pueden ser
de mas del 15-20%. Nosotros siempre nos solemos posicionar en la parte mas

conservadora, porgue somos conservadores por naturaleza.

Activos Reales

Y aqui os pongo un fondo de activos reales que existe, bueno, el track record del fondo
que cotiza existe desde el afio 2008, ya tiene cerca de 20 afos, pero la gestora lleva
haciendo esto 25 afos, si no me equivoco, que es GSA Coral, es la gestora de
residencias de estudiantes de las mas grandes del mundo. La caida mas grande fue en el

afio 2020, el peor momento para residencias de estudiantes porque basicamente no
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podian ni estar ocupadas y no llegd a caer ni un 5%. Y es un fondo que ha dado una
rentabilidad superior a lo que dan los bonos Investment Grade desde inicio, pero con una

volatilidad inferior.

Private Equity

| /

:Qué es? bolsa, sin cotizaciones

diarias

I hvertir en empresas gue ho

SN\ N
iy

cotizan en bolsa, es decir, como S

E\\\\\\
g

pudiésemos invertir en (E£GO,

NN\
iy
F\\\\\\
iy

Comrokfamier\fo asociado a la

NN\
iy

econom{a real, la bolsa en cambio

ANTICIPA 6-12 meses.

Nos vamos a Private Equity. Son empresas privadas. Por mucho que suene sofisticado,
no es mas que eso, es exactamente igual que invertir en empresas cotizadas, pero
siendo privadas. Lo que pasa es que su comportamiento va mucho mas vinculado a la
economia real. En los mercados cotizados, a pesar de que la economia sufra, como viene
sucediendo desde el afio 2022, pueden hacerlo separandose un poco de la realidad de la

economia real. Private Equity suele cefirse bastante mas a lo que sucede en la realidad.
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Private Equity

Valor de la empresa

Growth Capital

- Despegue en ventas.

- Beneficios y cash flow
positivos.

- Apalancamiento bajo o
moderado

- Participacién minoritaria

Buyout

- Negocios consolidados.

- Beneficios y flujos de caja
estables.

- Apalancamiento considerable.

Venture Capital - Participacién de control.

- Empresa en desarrollo.

- Beneficios bajos o nulos.
- Sin deuda.

- Sucesivas rondas de
financiacion.

Ciclo de vida de la empresa

Tenemos diferentes tipos de Private Equity; por ejemplo Venture Capital, una empresa
que esta en desarrollo en los periodos iniciales. Growth Capital, una empresa que ya ha
despegado en ventas, que ya tiene buenos beneficios y cash flow. Y la Ultima parte que
es Buyouts, que son negocios ya muy consolidados y lo que suele hacer un fondo de
Private Equity es comprar una compaiia grande, la endeuda, porque es una empresa
estable, para posteriormente sacarla a bolsa o que otro Private Equity la compre,

etcétera.

Private Equity

Venture capital has outperformed other PE sub-asset classes in eight out of
the last ten vintage years.

Private market strategy performance comparison by vintage year,
pooled net IRR since inception, 2009-18, %

10-year
2009 201 2012 2013 2014 2016 2016 2017 2018 IRR

o [ R -m---

538 6.57 7.30 - 830 10.55 142 9.82 10.12 1165

B Secondary Infrastructure H Buyout B Growth-expansion W Venture capital
Funds, number 163 188 1,196 107 1277
Capitalization, 229.5 3244 1,624.4 633 3730

$ billion

Source: Burgiss

% Fuente: McKinsey Global Private Markets Review 2022.
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Aqui tenemos las diferentes categorias de Private Equity por afos. Buyouts, Growth y

Venture. Rentabilidades que suelen estar por encima del 10%

ICARIASS

Private Equity

Salidas (exits)

ﬂﬁ‘ﬂ Salida a bolsa (IPO)

Salida a bolsa

@é} Venta a SPAC (Special Purpose Acquisition Company)

Venta a SPAC
o O
*w Adquisicion estratégica: por parte de un competidor
BUY

Recompra de acciones por parte del equipo directivo
(Management Buyout)

¢ Liquidacidn, si el negocio no prospera

En renta variable podemos comprar una compafia. En Private Equity, como se explicaba
al principio, suelen ser periodos de permanencia de 5 o 6 afios dentro de la compaiiia.
Son fondos que normalmente se dice que son caros porque no tienen nada que ver con
invertir en renta variable. Un Buyout supone que entre un equipo directivo nuevo, cambia
absolutamente todo y convierte a una compafia en mucho mas eficiente. Cambia el
guidén absolutamente. Por lo tanto, en ese aspecto, no es muy comparable. Pero cuando
un fondo de Private Equity sale, lo normal es que salga de la compaiia sacando la bolsa
y vende un porcentaje del flow a través de un SPAC, que se pusieron también muy de
moda en el afo 2020 creo recordar. Una adquisicion estratégica por parte de un
competidor que es parece lo que puede suceder con TK-Elevator, la parte de Tissen. La
parte de recompra de acciones del equipo directivo, que se la quede el equipo directivo,
eso pasa muchas veces. Liquidacidon si el negocio no prospera, o que la compre otro

Private Equity.

Por ejemplo, en mi caso yo lo vivo desde dentro. ElI Family-Office para el que soy
consejero y gestionamos el capital, esta participado por un Private Equity. Y es el
segundo que esta y va a entrar el tercero. Es algo normal. Si entras en una compaiia que
tiene 30 millones de ventas, no vas a sacar la bolsa ni vas a hacer una SPAC. Lo normal

es que entre un fondo de Private Equity en una compadia que tiene 30 millones en
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ventas, las multiplique por x5 o x10, en este caso lo que sucedié se multiplicaron por 10,
y entre otro fondo de Private Equity o se saque a bolsa. Porque es una compaiia que

esta en el periodo de crecimiento como veiamos antes, es la evolucion natural.

Private Equity, valoraciones razonables

Crecimiento del EBITDA de las empresas en cartera de Inversiones Directas en private equity frente al MSCI World'

50 %

Partners Group: > MSCI World:
40% 14 % media 5 % media
PN l

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Partners Group * MSCI World

Fuente: Presentacién comercial Partners Group

Se escucha a veces que Private Equity estd sobrevalorado, pero casualmente, si nos
cenimos a los datos, desde el ano 2015 hasta el ano 2023, el crecimiento en EBITDA de
las compafias que tiene en cartera Partners Group fue de un 14% mientras que el
crecimiento en EBITDA del MSCI World fue un 5%, es decir, crecieron el triple. Sin
embargo, lo hizo mejor el MSCI World. Expandié multiplo muchisimo mas, se encarecié
mucho mas el MSCI World.

Private Equity, valoraciones razonables

Annualized revenue growth rate
By investment year

20%
15%
10%

5%

0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Private Revenue Growth mmm Public Revenue Growth = == Private - Average = = Public - Average

STEPSTONE GROUP
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Aqui tenemos también histéricamente, a qué ratios crecen las companias privadas y a
qué ratios crecen las compaiiias publicas. Como vemos, desde el afio 2005, también han
venido creciendo mucho mas rapido las companiias privadas. Es normal, porque suelen

ser mas pequenas.

Private Equity, valoraciones razonables

Carrying multiples comparison
2013-Q2 2025

20.0x

17.0x
ps
14.0x
%0 65% por encima de
X
su media
8.0x histérica

5.0x
2.3x

2 Ox - - - - - - - - - - - - - - -

TEV / EBTIDA - unrealized investments

L0X 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Hi
2025

Public-Private Spread e Private (Median) e Public ==« Average

Y aun asi, la media histérica nos dice que la diferencia en multiplo EBITDA (Beneficios
antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion y Amortizacidn) entre las companias
privadas y publicas desde el afno 2013 hasta 2025 es 2,3x. Es decir, las compaiiias
publicas cotizan 2,3 veces EBITDA mas que las privadas. Ahora mismo ese multiplo esta
a un 65% por encima de su media historica. Es decir, las compafias publicas estan un
65% mas caras con respecto a las privadas que su media histérica. Compaiiia publica
quiere decir que cotiza que cotizan en el mercado publico (la bolsa), no que sean del
Estado.

O sea que si comparamos el multiplo de compafias privadas y companias publicas, los

datos objetivos nos dicen que en relacion a la media histoérica, estan muchisimo mas

caras las publicas. Un 65% por encima de su media histérica.
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Private Equity, valoraciones razonables

“Mercado de Private Equity cotiza muy caro"
PE Miltiplo medio histdérico 9-I0x EBITDA vs IIx actual
S&P500 Miltiplo medio histdérico I6x vs 25x actual

"Estd entrando demasiado dinero en Private Equity"
El mercado de Private Equity representa sobre el I0% del mercado cotizado actual, siendo un
mercado invertible mds grande.

“E1 S&P500 estd caro desde hace afios pero sube”
Todo mercado caro o en burbuja, sube.

Conclusién: narrativa vs realidad.

No existe tipologia de inversidén que solo tenga ventajas, todas tienen sus ventajas y
desventajas. Ademds, dentro de cada tipologia de inversidn, hay mejores y peores opciones.
Mercados cotizados, y no cotizados, ambos tienen riesgos.

Cuando se habla mercado de Private Equity cotiza muy caro; multiplo medio histérico en
Private Equity 9-10 veces EBITDA versus el 11 actual, el multiplo medio del S&P500 es

16 versus el 25 actual.

También se dice que esta entrando demasiado dinero en Private Equity. El mercado de
Private Equity representa el 10% del mercado sobre el total de inversiones, muchisimo
menos que el mercado cotizado, siendo un mercado invertible mucho mas grande, ya

que hay muchas mas empresas privadas que publicas.

El S&P500, esta caro desde hace afos pero sube. Todo mercado en burbuja, sube. No se

entiende una burbuja sin subir.

Conclusion narrativa versus realidad.
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3 Crisis financiera Crisis de la deuda covip-19
mundial publica europea
S 10,1 0/
g 450 +
1% +2,5% 1 7
€ 350 9y o anual durante los Gitimos 10 afios
- § 300 rentabilidad superior anual frente a los
~ | € 250 | mercados publicos en los tltimos 10 afios’
i = 200
i § 150
2 100 desde su creacion?
g 50
L rentabilidad superior media en mercados bajistas?
4 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
' 20.1% L
T_ 172% 154% 163%
8 .
3 124 % 118%
A 2 §§ 66% . 99% oo 107% 74% 78% 75% - - - 82% oy
™ 522 — e 1 T 03% I wem—m
Sc ||
« 1.8 %
-6.8 %

Un fondo de ejemplo de Private Equity es el de Partners Group, que como os decia, en el
afio 2008 no llegd a caer ni un 10%, cayo un 6,8%. Y ha hecho una TIR anualizada media

por encima de doble digito.

Con grandes: resultados

May 2019 | $5.0B | 190+ ‘ 160+

Inception Date Fund AUM? Total Investments General Partners

Net Performance**

1-UsD 062% 2,00% 547% 9.50% 9.55% 1321% 13.1%
MSCI World® 459% 439% 21.85% 27.83% 879% 12.42% 1230%

Excess Return (3.97%) (2.39%) (16.37%) (18.32%) 0.76% 0.80% 0.81%

Monthly Net Performance - Class I-USD*

Ye May ) Nov ! Annua
2019 N/A N/A N/A N/A 221% 040% 145% 0.12% 109% 053% 096% 262% 975%
2020 042% (137%) (344%) 272% 206% 141% 220% 009% 410% 089% 339% 293% 16.26%
2021 114% 004% 237% 287% 1.89% 170% (0.01%) 303% (016%) 295% 1.42% 1.88% 20.81%
2022 (217%) (039%) 214% (165%) 234% (046%) 296% 185% (301%) 302% 340% 028% 833%
2023 313% 056% 127% 047% (056%) 224% 178% (203%) (066%) (063%) 301% 382% 12.94%

2024  OM%  067% 022% (103%) 069% 115% 077% 080% 171% (0.34%) 062% 547%
Hypothetical Growth of $100*
Growth of $100 vs MSCI World Since Inception $198.90

$200
$180
$160
$140
$120
$100

580

> o

PSSP S DD DD DD PPN
¥ A

o 9 > > D D
P P O P D> D> DD D D
o T & ¢ W
——MSCIWorld ~ =—mmGPA (1-USD)

| Past performance is not indicative of future results. Please refer to endnotes on page 4.

fle: Presentacion comercial Hamiltone Lane Private Equity Fund |

Hamilton Lane, que es una de las gestoras de Private Equity mas grandes de Estados
Unidos. Su fondo Evergreen, que salio en el afo 2019, lo ha hecho por encima incluso del

MSCI World. Lo cual no deberia de ser lo normal, en el contexto actual, pero asi ha sido.
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Hedge Funds

LONG ﬁ >
J :
SHORT

Long - Short Equity Event-Driven

Largos en ganadoras, Fusiones, adquisiciones,
Cortos en perdedoras quiebras, reestructuraciones
Relative Value Quant/Algorithmic

Aprovecha discrepancias Modelos y algoritmos

entre instrumentos ejecutan sefiales.

relacionados.

Hedge Funds

Hedge funds: afnos de viento en contra

S S

Liquidez -» menos Bancos centrales Volatilidad
creadores de mercado - precios ‘sostenidos” - vol contenida

Xy

Represion financiera Apalancamiento Apalancamiento
- tipos 0/- - menos leverage - menos leverage

Resultado: poca alfa, mucha beta
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Hedge Funds >

80%
60% 1

40%

=
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3

Para finalizar, Hedge-Funds. Son fondos de inversion que buscan que mientras que la
renta variable cae, los Hedge-Fund suban. Nos vamos a centrar en la categoria de beta

condicional, es lo que para mi es interesante.

No tiene ningun sentido invertir en fondos de Retorno Absoluto UCITS, que son los que
se pueden contratar a través de cualquier banco, Porque si comparamos los retornos de
los fondos UCITS de Retorno Absoluto, o Hedge-Funds similares no UCITS, la diferencia
es enorme. Desde el afio 2015 era una de las basicas de la inversion, no invertir en
fondos de Retorno Absoluto UCITS. Porque la regulacion es tan intensa en el mundo
UCITS, que un un fondo de Retorno Absoluto no tiene apenas margen para hacerlo. Tal
es asi que Blackstone, su fondo partners, que es un Hedge-Fund de Retorno Absoluto,
es un fondo gigantesco, lo saco en formato UCITS vy la diferencia en rentabilidad era del

doble, no tenia ningun sentido.
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Hedge Funds, suavizando el camino

Fondos de Beta

negativa, lo que sube

cuahdo la bolsa cae

En cambio, uno de los mejores fondos que conozco, que es Brevan Howard, que es el
que vemos aqui, en gris tenemos lo que hace el S&P500 en momentos de caidas de

mercado, y en el otro color tenemos lo que hace Brevan Howard, que es precisamente lo

que se busca. cuando la bolsa cae, que el fondo suba.

Hedge Funds, suavizando el camino “""'"*

nnual Performance in % Terms; Net of Fees Performance Metric

Annualised Return
Sharpe Ratio

Information Ratio

Annualised Volatllity

Aqui tenemos el track record. En el afio 2008, Brevan Howard subié un 20%, mientras
que el S&P500 cay6 un 35%, Y, en el peor momento, que el S&P500 cayd un 55%,

Brevan Howard subia cerca de un 50% en euros. Mitigando completamente la caida.
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Hedge Funds, suavizando el camino

dic07=100

o

Notas: La rentabilidad de
BHMF es una simulacion
proporcionada porla
gestora, asumiendo que el
esquema de comisiones
actual hubiera existido
desde el inicio del fondo. En
la estrategia combinada, se
ha asumido rebalanceo
mensual.

Fuente: elaboracién propia
con datos de Bloomberg y
de Brevan Howard.

Imaginemos que tenemos una inversién que es 50% Brevan Howard y 50% SP500.
Nuestra curva seria la negra, que nada tiene que ver con la curva de sélo el SP500. Es

muchisimo menos volatil. Cuando vienen caidas, las caidas son mucho mas contenidas.

Elfiott International Ltd (U] (Class A) +

% Jan
203 o068
02 230
021 070
2020
2019
2018
2007
2016
2018
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2008
2008
2004
2003
2002
2001

-l Downside Capture vs MXWOHEUR index [U]

X QA EWott International Lid (U] (Class A) ndex MXWOHEUR Index (U]
Compound Retum © 1060.97% - 1441w
Anunizes Ratum © 1n2% 2% s.50%
Annuaized Retum Last 3 ¥r3 © 10.76% 2% 651%
Aneusized Ratur Last § Yrs © s.10m 2.62% 5.59%
Annuatized Volatity © a1

Sharpe Ratio® © wn

Aipha va. Benchmark ©

Beta vi. Banchmark ©

Downside Capture ©

Aqui tenemos otro de los mejores Hedge-Funds del mundo, que aunque el track record
viene desde el afo 2000, tiene Track record desde 1977, que es el fondo de Elliot, que

solo tuvo desde el afio 77 un afio negativo, que fue de un -3%, y ha dado un rendimiento
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anualizado del 11,21%, contra un rendimiento del 4,52% en el mismo periodo del
S&P500,

con solo un afo en pérdida. Y esto, evidentemente, en un fondo UCITS no lo vas a

conseguir. Uno de los mejores fondos del mundo.

Hedge Funds, suavizando el camino

Diversified Trend
Program (DTP)

N

Equities

5 7 2 )! D07 1l 01 T Il 1
Annualized Standard Deepest Sterling
Total return return deviation drawdown Skewness Sharpe ratio | Sortino ratio ratio
DTP 1983% 10.62% 14.14% 20.22% 0.64 061 124 0.66
Equities [ 10éé% 8.38% 14.14% 50.77% -0.74 0.46 0.60 0.17
Commodities 72% | 181% 2212% 87.22% -0.67 0.08 0.11 0.02
BTOPS0 | sasx | saiw | | saaw 16.12% 029 0.34 062 022

Fuente: Presentacion comercial Transtrend 2024

Transtrend, que es una gestora de Retorno Absoluto holandesa, también histérico desde
1995, retorno anualizado del 10% contra el 8,38% del S&P500. Pero la parte importante
es la beta negativa. Fijaos en el afio 2008 lo que hace, mientras la renta variable se
hunde. Pues sube fuertemente. Ese es basicamente el objetivo. No tanto la rentabilidad,
que en estos casos pasa a un segundo plano, sino que cuando los activos de riesgo

caen, esto suba. Esa es la clave.
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Resultados Extraordinarios

Jan-00 Jan-02 Jan-04 Jan-06 Jan-08 Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16  Jan-18  Jan-20 Jan-22 Jan-24

M Turtle Creek M Market
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Resultados Extraordinarios |

Alta Fox Opportunities Fund, LP? Relevant Index Returns?
Gross Net Russell 2000 S&P 500
Return Return (IWM) (SPY)
Q22025 19.12% 16.30% 8.50% 10.94%
YTD 6.10% 4.10% -1.78% 6.20%
h . Since Inception 935.97% 541.41% 56.93% 165.09% .
B < Annualized 38.05% 29.22% 6.41% 14.39% [

600% Alta Fox Opportunities Fund, LP: Cumulative ITD Net Performance!?

e AFOF Cumulative Net Return

500%
Russell 2000 ITD
— S&P 500 ITD

400%

Resultados Extraordinarios

2 Sh =hh 3 = 3
Partnership Returns' S&P 500 Returns’ Russell 2000 Returns’

2021 24.5% 10.0% 1.0%
2022 (17.0%) (18.1%) (20.4%)
2023 82.0% 26.3% 16.9%

2024 (10.9%) 25.0% 115% R
Q12025 0.4% (4.3%) (9.5%) .
Q22025 16.4% 10.9% 8.5%
2025 16.9% 6.2% (1.8%)
Annualized Return Since Inception 18.6% 11.0% 0.7%
Cumulative Return Since Inception 96.0% 51.1% 2.9%

The below table highlights the partnership’s key portfolio composition metrics as of June 30, 2025:

: - )
o Composition M etrics

Average Market Cap: $239MM .
Top 5 Holdings Concentration: 58.6% Investments Non-U.S.% 85.7%

Number of Holdings: 15

|

Please see important footnotes to the above tables under the “Disclaimer” section at the end of this letter

Fuente: Presentacion comercial Sohra Peak

La parte de renta variable la voy a pasar rapido. Os traia fondos que lo han hecho muy
bien. Turtle Creek, Alta Fox, Sohra Peak... todos comparten que invierten en small caps y

que no son UCITS, por lo que tienen mas flexibilidad para invertir.
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T
Resultados Extraordinarios

+401%

4337% +364% 4327%

+266%

+198%
I I l 95% +117%
[} |
I ]

%
s200% [ +311%
+268% +267% a8
T osa3% +143% +147% +156%
I I +31% +H1% I I
0 — - -
o 0
-58%

-104% -95%

-302%
-52,9%

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

- PERFORMANCE NAV YTD 1YEAR 3 YEARS 5 YEARS 10 YEARS SINCE 31/12/1993 ANNUALISED

mg‘""”"“ “FRANCESMALLE 55904 5%  33%  70%  493%  1679% 39234% 127%

CAC MID & SMALL NR h ), -9, ) 78,5% 6552 % 6,7 %

Salvo este, que si que lo es, el fondo de Indépendance. Una de mis gestoras favoritas.
Son franceses, e invirtiendo soélo en francia consiguieron desde el afio 94 un 12,7%

anualizado. Es una barbaridad.

T
Resultados Extraordinarios

GROWTH OF $1 INVESTED, NET

$9.50

P 5556 |

$8.50
" $7.50 m;
$6.50
$5.50 i
$3.50
$2.50 —~

/-—*__—.’—_——-

$1.50

$0.50

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—\OSS e S&P 500 = HFRI EQUITY HEDGE INDEX RUSSELL 2000

Voss Capital, contra el S&P500.
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Resultados Extraordinarios

GROWTH OF $1,000,000'

$35,000,000

$30,000,000

$25,000,000

™ Gator Financial
Partners

$20,000,000 $30,626,399

™ 58P 500 TR
$15,000,000 $6,903,144
o sgp
Financials1500 TR
$10,000,000 $4591922

$5,000,000

$1,000,000

Performance is calculated net of fees and expenses
Fund figures include reinvestment of income. Indices are not available for direct investment.

Este es Gator Financial Partners. Invierte sélo en financiero. Desde el afo 2008, la linea
negra es el S&P500.

CONCLUSION
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‘Conclusién

**Binomio Rentabilidad-Riesgo
*»Estabilidad

*»Diversificacién

*»*Tranquilidad

En conclusién; el modelo endowment es utilizar el sentido comun para invertir en toda la
tipologia de activos que hemos visto. Mejora el binomio rentabilidad-riesgo, es decir,
tienes un comportamiento menos volatil y mas tranquilo a lo largo del tiempo. Al mismo
tiempo, da una estabilidad mayor al patrimonio con una diversificacion mayor. La realidad
es que tienes una diversificacidon superior, que hace que cometas menos errores. Es un
comportamiento muchisimo mas plano. Es incluso mas sencillo, porque si tienes una
cartera realmente diversificada, te cifies a tu plan, no te sales del guion y no estas
haciendo movimientos. Es lo que hacen la mayor parte de los inversores y es donde se
cometen los errores. La mayor parte de los inversores salen en el peor momento posible

porque la parte emocional de la inversion es la mas complicada.
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Criticas

**Liquidez
**Riesgo gestor
*»Demasiado trabajo para un gestor

+*Costes

vivencia al escoger fondos

Y por ultimo, las criticas que se suelen hacer son; la iliquidez. En mi opinion, si inviertes
en renta variable deberias de hacerlo un plazo de 5 o 10 afos, si no estas dispuesto a
invertir a trimestres vista no deberias invertir. Riesgo gestor, cuando diversificas en

muchos vehiculos, se mitiga totalmente y sobre todo si son casas de primer nivel.

Los costes, se habla mucho de los costes y muchos de los fondos que hemos visto
tienen costes incluso inferiores que los comparables en su categoria. Nosotros tenemos
un fondo de Deuda Privada que tiene una comision del 0,5% y hay fondos de renta fija
con comisiones infinitamente superiores. Incluso fondos que buscan replicar a

monetarios y te cobran mas de un 0,5%.

Se puede hablar de que en estos fondos hay sesgo de supervivencia. En mi opinién no
tiene l6gica, cuando son gestoras de primer nivel, no es que estos fondos lo hayan hecho

bien, sino que el agregado de sus fondos lo ha hecho bien, es un poco el razonamiento.

Tampoco consiste en batir al MSCI World, simplemente es tener un camino muchisimo
mas tranquilo con resultados parecidos. ¢Se puede batir al MSCI World? Si, yendo hacia
el lado menos conservador de o que hemos visto, se puede batir, pero no vas a tener un

comportamiento tan estable, que es lo que buscan los endowments, un camino tranquilo.

Y demasiado complejo; cuando lo razonas, como decia yo al principio, tierras, dinero y

negocios, pues no dista tanto.
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ICARIA PATRIMONIO
FIL

Estrategia del fondo

ﬁ Foco centrado en la gestidn del riesgo, por lo tanto la
<CJ’ prioridad serd maximizar el Ratio de Sharpe, es decir, el

retorno obtenido por unidad de riesgo.

Objetivo
Inversidn global con enfoque en el modelo endowment, en el que
seremos propietarios de activos clave para el mundo con una

i tendencia clara a largo plazo. Empresas, infraestructuras,

Estrategia  inmuebles, etc...

|
v - Sobre 20 fondos de acceso institucional

i)

Exposicién a los mismos sin apalancamiento

Mds de doscientos subyacentes componen la cartera final
Cartera

inforsacién contentda en esta dipositiva se facilita unicasente con 2ines ilustrativos. Icaria Patrisonio FIL no estd limitado con respecto a 1os tifos de estrategies de inversién que pusde emplear o 0o mercados o instrusentos en los que pusde invertir. sujet
nos establecidos en los docusentos de oferta del Fondo. Los objetivos de la carters pueden ser cambisdos, modificados o superados de vez en cuando por Iearia Patrimonio FIL a su discrecién.

Y por ultimo, el vehiculo a través del que estamos haciendo todo esto desde hace unos

tres meses, es Icaria Patrimonio FIL

En esos tres meses, consiguido un 2,6% de rentabilidad, creo, porque salié el ultimo

liquidativo hoy, y tiene unos 17 millones de euros bajo gestion.
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Estrategia del FIL

Liquidez

Renta Variable

20% 10%

Deuda
I5%

Activos Reales
I15%

Private Equity
30%

Hedge Funds
10%

Mnforsacién contenida en esta dispositiva ce facilita unicasente cor
nos estatlecidos en los documentos de oferts de) Fondo. Los ol

1705, Tcaris Patrizonio FIL no estd Maitado con respecto a 10s tipos de estrategias de inversién quo pusde emplear o 1og mercados o instrumeatos en 1os que puede invertir. sujets
carters pueden ser camviados, sodificados o superados de vez en cuando por Iearia Patrimonio FIL & su discrecidn.

Con este Asset Allocation. Entre un 10-15% en deuda, un 10-15% en activos reales, un
10-15% en Hedge-Funds, un 20-30% en Private Equity y un 20-30% en renta variable.

Es decir, todo lo que hemos visto agrupado en un Unico lugar, en este caso hay unos 23

fondos y miles de activos por debajo.

Dos Clases

Frecuencia de suscripcién: Mensual
Frecuencia de reembolso: Trimestral

Frecuencia de valor liquidativo: Mensual

Clase A
¢ Minimo 100.000€

* Comision 0.99% A N D B A N K

Private Bankers

Clase I
e Minimo 500.000%
* Comisidn 0.69%

Con frecuencia de suscripcidn mensual, frecuencia de reembolso trimestral, valor

liquidativo mensual y dos clases. La clase Ay la clase I.
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Las clases son elevadas, por la tipologia de activo que es. Es mas, todos los participes
que tenemos en el fondo, los conozco, me he reunido con absolutamente todos, porque

queremos que la gente que entre sea gente con vocacién de largo plazo al 100%.

Solo esta en un banco. No queremos que esté en ningun otro lugar, porque es la forma

de reunirnos con todo aquel que entra.

Quien Soy

Carlos Santiso es Gestor Senior en Andbank Wealth
Management, siendo el gestor de cuatro vehiculos de
inversidn colectiva. En total gestiona mds de cien
millones de euros para Andbank. También es
consejero y ha desempefiado el rol de Director de
Inversiones (CIO) en varios Family Office.

Profesor por vocacidén, habiendo disefiado un curso
de opciones para Value School con 500 alumnos, un
programa sobre Value Investing para el IEB, y
docente de los Mdster en IEB, VIBE y OMMA.
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Preguntas de los asistentes

¢, Por qué no invertir todo en esos Hedge-Fund que mencionas?

Es buena pregunta. La respuesta la voy a ensefar con el grafico rapido los Hedge-Funds.

ICARIA SN

Hedge Funds, suavizando el camino

Net of Fee Performa

Los hedge-funds de Icaria Patrimonio son maravillosos, a mi me encantan. Pero como
decia, el motivo principal tiene que ser que cuando los activos de riesgo caen, esto suba.
Pero cuando los activos de riesgo suben, esto puede estar haciéndolo mal durante un
periodo largo. Si os fijais en la imagen, desde el aiio 2011 hasta el afio 2017, una travesia
por el desierto para luego en el afio 2020 te pega un subiddn y en el afo 2022 que fue
incluso un afo mas complicado en su vida, igual. Eso para mi es excepcional, porque
porque el equivalente seria comprar una cobertura. Y comprar una cobertura tiene coste
todos los afos. Si compramos una cobertura todos los afios estariamos perdiendo
dinero. Aqui tenemos un fondo que gana dinero, y que en los momentos que mas lo
necesitamos, suele responder muy bien. Esa es la clave. Yo no lo invertiria todo ahi
porque pasar este periodo del ano 2012 al 2017 plano mientras todo sube,
psicologicamente es durisimo. Visto en el grafico es muy sencillo, pero vivido es

terrorifico.
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Cuando se habla de la volatilidad del Private Equity, se omite que muchas veces los
valores equitativos no existen, no hay una contrapartida entre muchas empresas que, si
hubieran estado cotizadas, bajarian un montén. No se ve ese reflejado en el gréfico.

Desde tu parte de gestién, coémo valoras esto?
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Nosotros en la parte de Private Equity no invertimos nada en fondos de Private
Equity tradicionales, en los cerrados. Sélo invertimos en evergreen. Entonces, un
evergreen como por ejemplo Partners Group que existe desde el afno 2007, hace
reembolsos trimestrales. Por lo tanto, para darte tu capital, las valoraciones tienen que
realistas. En mi opinion hay mucho ruido injustificado. Yo lo vivo desde dentro, desde el
Family-Office porque estamos participados por un Private Equity, y porque también llevo
muchos afios invertido en Private Equity y es bastante mas racional de lo que es el
mercado de renta variable. El fondo de Partners Group desde el afo 2022, donde la
macroeconomia en el mundo anda un poco renqueante, ha hecho un underperformance
respecto al MSCI World brutal. Es totalmente racional y es o que veo en los fondos que
escojo. Es mas, las Due Diligence que tienen que hacer los equipos que tienen que entrar
dentro para valorar, etcétera, es muchisimo mas complicado de lo que se vende. En un
fondo como el de Partners Group que te tiene que reembolsar el capital en un periodo de

tres meses, la valoracion tiene que ser totalmente fina.
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En estos Private Equity agregados, ¢estas incluyendo solamente aquellas empresas que

estan dentro de fondos Private Equity?

Si, estoy incluyendo las valoraciones medias de todos los fondos de Private Equity de la

muestra en activo

Esta ocurriendo que los fondos de Private Equity cotizan a multiplos que no deberian

cotizar. Hay un factor ahi de sesgo del retail frente al institucional.

Ha habido mucha racionalizacion a partir del afio 2022 en Private Equity. Antes del afio
2022 las valoraciones estaban muy elevadas. De hecho la valoraciéon que nos daban a la
empresa de la que hablo era 20 veces EBITDA. Es una empresa en crecimiento, pero
ahora no se valora esas 20 veces. Entonces entre la macroeconomia, que no ha sido la
mejor, y que las expectativas de los que querian salir y los que querian comprar se han
ido estrechando, ha llegado a estar ya en un punto que es bastante coherente. Pero
antes del afio 2022 no estaban ahi, las expectativas eran bastante mas irracionales de lo
que son ahora. Y en cambio, antes del ano 2022 no escuchabas a nadie decir que Private
Equity era una burbuja, cuando en aquel momento lo era bastante mas de lo que es

ahora.

¢A cuanto ascienden los costes de Icaria Patrimonio FIL, sin incluir la comision de

gestion?

Hay fondos de infraestructura que tenemos en cartera que son mas baratos que fondos
de renta variable, lo cual me parece excepcional porque estamos hablando de gestionar
las infraestructuras. Hablamos del 1,4% anual. Hay fondos de Deuda Privada, tenemos
un compromiso para entrar en uno que dentro de dos afios el minimo va a ser 100
millones para entrar y nos van a dejar entrar ahora, y la comision va a ser de 0,8% anual,
pero es un fondo con una expectativa de rentabilidad en torno al 8%, tiene un perfil de
rentabilidad mas elevado que el que comentaba antes del 0,5%. Y luego hay fondos
como por ejemplo el de Brevan Howard. Los mas caros son los de renta variable, ya lo
digo ahora, esos son los mas caros, contrariamente a lo que piensa la gente, que
cataloga a todos mercados privados de la misma forma. Pero en la parte de Hedge-
Funds, el mas caro es Brevan Howard, con una estructura el 2/20. Es decir, un 2% de

comision de gestidon y 20% sobre los resultados, es el mas caro, pero luego por contra
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tienes muchos otros como los que decia antes. Todas las rentabilidades de las imagenes
son netas de comisiones. La suerte que tenemos nosotros es que practicamente todos
los fondos en los que entramos, entramos en las Clases Institucionales. Este fondo de
Brevan Howard, el minimo de inversion es 10 millones y nosotros lo tenemos desde el
primer dia. Y en muchos otros también. Eso es porque nos permiten agrupar el capital
que tiene invertido el Family-Office con el capital que invertimos para el fondo, que ahora

mismo, pues como decia, son unos 17 millones. Asi que estamos en las clases baratas.

¢,Cudl es la rentabilidad y la volatilidad media esperada del fondo de cara al futuro?

Esperamos una volatilidad en torno al 5% o 6%, mas o menos la misma que la de la
Cartera Permanente. Y la renta variable, si comparamos con volatilidades mensuales,

tiene una volatilidad entre el 11 y el 12% en el mismo periodo.

¢, Como es posible recabar informacion adicional del fondo y quiénes son los gestores?

El gestor soy yo, Carlos Santiso. Se puede contratar a través de Andbank, que llevo
muchos afios trabajando con ellos. Ahora mismo tengo unos 150 millones bajo gestion y
obviamente no estoy yo solo. Hay un equipo que me ayuda. Lo importante es que yo
hago la Due Diligence y profundizo en todo lo que hemos visto, pero realmente quien
invierte son las gestoras de los fondos que hemos visto. Es decir, que no es o mismo
que un vehiculo de renta variable cuya evolucion dependa al 100% del gestor, para bien y
para mal. El riesgo gestor esta mucho mas mitigado, en mi opinion, porque es diversificar

en muchas categorias que tienen baja relacion entre si.

¢, Solo se puede contratar desde Andbank?

Eso es, como decia al principio, todos los participes que hay dentro del FIL los conozco.
Es la forma de tener algo que no queremos vender como mayoritario, ni que inviertan
miles de personas, como tenemos en Mylnvestor Cartera Permanente, con mas de 5.000.
No queremos eso en ningun caso. Es mas, cuando el fondo alcance un volumen inferior

al de los 100 millones, bastante por debajo, se cerrard. Porque no buscamos eso.

Buscamos una base de inversores a largo plazo que practicamente ni miren lo que pasa.

Pagina 351 de 410



