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otra maneray, sin

emba rgo sucedieron asi R W

Miguel Delibes. El camino.

Estimados participes,

Cerramos el primer trimestre de 2022 con la tristeza de ver que ,unavez mas ,lasinrazon
humana es capaz de superarse  sumiendo a un pais europeo en una guerra que jamas
debiera haber ocurrido. Al drama humano y la tristeza por ver a tanta gente sufriendo,

se le une otra guerra librada en paralelo que sacude los cimientos energéticos de

medio continente, que esta impactando de manera desig ual en los mercados, con el
latigo inflacionario , afectando los bolsillos del ciudadano y haciendo que los bancos
centrales comiencen a tomar nuevos rumbos con los tipos de interés.

Respecto a lo que nos ocupa, Adarve Altea sigue ejecutando la estrategia marcada
desde el inicio, ajena al ruido de los mercados, y nos sentimos satisfechos viendo el

comportamiento del proyecto y el apoyo de los participes que siguen dia a dia
mostrando su confianza, lo que nos ha permitido superar la barrera de los diez mill ones

de euros en activos bajo gestion.

En la carta de hoy nos gustaria hacerles reflexionar sobre un asunto incémodo, pero

que entendemos necesario, y que esperamos les haga ver otra cara del prisma de la
inversion . Desde el inicio es uno de los obje tivos que como asesores de Adarve nos
hemos marcado.

Como ustedes sabran, el bando anglosajon fue el principal vencedor de la Segunda

Guerra Mundial. Esta victoria se trasladé a multiples facetas de la sociedad, entre ellas

y concretamente, al mundo académ ico y universitario. Fruto de este dominio surgen
multitud de estudios, trabajos y literatura académica que sientan las bases de lo que

es el entendimiento del riesgo y la gestion de las finanzas e inversiones . Bases cuya
firmeza , por los ultimos acontecimient  0s, se ponen en cuestion al vislumbrar un
contexto en el que el mundo anglosajén perdiera su dominio, por ejemplo, en caso de
un conflicto bélico de alcance mundial.

Enelestudio Vgl QGLj, 8,Qg0 pLiwOdzf ¢ 3s [lsdautcpes Brglifp3 ezf U > dzs { A
Jorion y William N. Goetzmann parten de la premisa de que en las estimaciones de

retornos esperados a largo plazo en renta variable se utilizan fundamentalmente datos

del mercado estadounidense. Apuntan que hay razones para sospechar que estas

estimacion es estan marcadas por el sesgo de supervivencia del mercado americano,

gue ha sido el sistema capitalista con mas éxito del mundo. Recogen datos sobre

indices de 39 mercados al inicio de los afios 20 y desde el 21 al 96. En este periodo

verifican que las acciones estadounidenses tuvieron el mayor retorno de todos los
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paises, obteniendo un 4.8% respecto al 0.8% de la media del resto. Este diferencial les
parecio a los autores mas una excepcion que una regla esperable.

Sin embargo, resulta de gran interés q ue una cartera diversificada globalmente habria
obtenido un resultado del 4% reduciendo ademas el riesgo de estar concentrado en

una economia que podria resultar perdedora en un conflicto. Este punto lo
remarcamos de manera habitual en Adarve, pues conside ramos la diversificacion
geografica como uno de los pilares sobre los que cimentar nuestra cartera. Los autores

vieron con claridad que, si uno no tiene en cuenta a los perdedores del mismo modo

gue a los ganadores, va a acabar ofreciendo una visiéon sesgada en la que se ignora
informacion importante acerca del riesgo de la inversion.

Las economias perdedoras de hoy pueden ser las ganadoras del futuro y a la inversa.

Estados Unidos estuvo en el bando ganador de la guerra, disfrutdé de un resurgimiento
de su mercado de renta variable, mientras que los perdedores tuvieron que ver sus
mercados de capitales cerrados durante bastante tiempo y ademas afrontar un largo
periodo hasta lograr igualar los guarismos previos al conflicto.

Una parte importante de lal iteratura disponible se basa por tanto en los cimientos de
este orden mundial que hemos vivido en la Ultima centuria, pero quiza no sea mala
idea reflexionar, aunque sea de manera distopica sobre qué hubiera sucedido en otros
escenarios y si la configuraci6 n de nuestros activos soportaria un cambio importante
durante una sacudida , en el delicado equilibrio de los poderes de las potencias
dominantes.

Es bastante probable que si es usted aficionado a los libros o series de ficcion haya visto

obras que nos hab lan de futuros distépicos. ¢ Qué hubiera pasado si los nazis hubieran
ganado la Segunda Guerra Mundial? Se aborda en The man on high castle . ¢Y silos
rusos hubieran ocupado Noruega con la connivencia de la UE? Occupied . ¢Un asalto a
la democracia estadounidense y la posterior implantacion de un régimen dictatorial

que trata a la mujer como animal reproductivo? El cuento de lacriada .Y asi podriamos
seguir remontando el rio, hasta los escritos de Un mundo feliz de Huxle y 0 1984 de
Orwell. Miles y miles de paginas escritas y fotogramas filmados que nos hacen
reflexionar sobre posibles futuros que nunca llegaron a suceder, pero cuyos retazos en
ocasiones se confunden bastante con la realidad.

Para continuar este ejercicio  nos apoyaremos en otras dos obras interesantes, con sus
luces y sus sombras, como son  Principios para enfrentarse al nuevo orden mundial:

Por qué triunfan y fracasan los paises de Ray Dalio y Wealth, war and wisdom de
Barton Biggs.

En la primera obra, Dalio nos ilustra sobre cobmo los imperios surgen de un nuevo orden
mundial, que desemboca en una época de prosperidad y endeudamiento. Este ciclo
de endeudamiento trae aparejado un gran crecimiento en la competencia tanto social
como ge opolitica. Llegados aqui comienza el lento declinar: primero ocurre una crisis
de deuda, a la que le sigue una era de estimulos monetarios que aceleran la
desigualdad y las tensiones geopoliticas.

El autor argumenta que en este periodo las guerras y revo luciones tienen una alta
probabilidad de ocurrir. El Gltimo compas del ciclo de los imperios corresponde a una
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reestructuracion de la deuda del mundo y el nacimiento de una nueva arquitectura
geopolitica.

En la siguiente imagen extraida de la citada obr a, Dalio muestra el auge y la caida de
los diferentes imperios y se puede ver como mantenerse durante largos periodos de
tiempo es harto complejo por la naturaleza ciclica del mundo.

RELATIVE STANDING OF GREAT EMPIRES
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Para entender el presente y tratar de imaginar el futuro, suele ser interesante ver de

doénde venimos y como se comportaron las cosas en el pasado manteniendo la
humildad de enten  der que, silas cosas cogieron con el pie cambiado a la gran mayoria

de inversores de hace cien afios, dificilmente serd que esta vez sea diferente si no es
porque sostenemos posiciones ganadoras por puro azar, o porque hemos sido capaces

de limitar el dafio  con la tan infravalorada diversificacion.

Imaginemos cémo viviria un ciudadano aleman de principios de siglo, con unos 33
afios en 1933, el periodo entre 1933 y 1939. El periodo entre 1933 y 1938 contempla
aumentos de la renta per capita del 22% y crecim ientos del mercado de renta variable
cercanos al 70%.
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Parece dificil no pensar que el mundo tal y como se le presentaba le auguraba un
futuro de vino y rosas. Tal vez el auge del populismo o los movimientos tecténicos de

la geopolitica le preocuparon al  go, pero con el bolsillo lleno las cosas se ven de otra
manera.
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Observemos ahora los siguientes afos del periodo, con unas bolsas claramente
dominantes sobre el resto. Record emos que a principios de siglo, la hegemonia
americana no era tal.

EQUITY RETURN INDEX (USD)

— USA — GBR DEU JPN
3.0
Equities in In contrast, both US and
Germany UK equities rally almost
perform well continuously after the
as the Axis 1942 Battle of Midway
powers until the end
dominate rom | of the war...
1939 to 1942
20
Markets closed
+—— inGermany —»
N\ p fM, and Japan
W_‘ 7x T / T T T T T T T 1.0
...while the Japanese Massive declines
war boom fades more when markets
quickly, with sfrict reopen
government controls
keeping equity prices flat
0.0

1940 1942 1944 1946 1948 1950



ADARVE

Este seria el resumen del indice Dow Jones entre 1929 y 1940.
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Figure 3.2 Dow Jones: 1929-1940

Data Source: Dow Jones & Co.; Global Insight.

War, wealth and wisdom

La historia para nuestro ciudadano aleman, cuya prosperidad era dificil poner en duda,
continué como sigue en el grafico. Los afios con los mercados cerrados y una situacion

en la que su mundo literalmente se vino abajo, le puso las cosas francamente
complicadas.

Germany CDAX Index, Adjuied for Irfheioec 1540-2000

' Economy
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Figure 6.3 Germany CDAX Index, Adjusted for Inflanon: 19301950 6
Dara Sovece: Credit Sutsse; Global Finandal Data, Inc.; Traxis Partners LLC.



La historia la escriben los vencedores y en esta ocasion no fue diferente.

Pocos inversores se salvaron de estar excesivamente concentrados en el lado
incorrecto de la historia, de ahi la gran importancia de tener exposicion a la parte del

mundo desarrollada y a la que esta en desarrollo. A los ganadores del momento y a la

parte del mundo que esta mas alejada de los focos mediéticos.

Ahora reflex ione, ¢qué sucederia en caso de conflicto bélico mundial en la que el
grueso de sus inversiones estuviese invertid o en Estados Unidos o en Europa? ¢Qué
pasaria si el todopoderoso Nasdagq o SP500 fueran testigos de un conflicto en suelo
estadounidense?

Barton Biggs en Wealth, war and wisdom plantea que el bando perdedor es el que
arrastra las mayores pérdidas, seguido por los paises en los que se sitla el conflicto. Una
exposicién de activos concentrada en la parte perdedora resulta letal, pero es dificil
para un inversor evaluarlo con la cabeza fria cuando durante los ultimos diez o veinte
afios dichos activos han sobrepasado ampliamente al resto de los activos de las demas
economias.

Solo la diversificacion en activos de calidad en todas las economias m undiales,
incluyendo a las que actualmente quiza descartemos por no ser las mas populares para
la corriente dominante de inversores, podra ejercer un papel protector para nuestro
patrimonio. Asi al menos nos lo ha mostrado la historia cuando hemos ampliado el
enfoque explorando datos que, aunque no se han tenido demasiado en cuenta,
conforman una foto més precisa del escenario al que nos exponemos como inversores.

Y hasta aqui nuestra reflexion del primer trimestre. Esperamos les haya abierto un
nuevo ang ulo de pensamiento o al menos les haya servido de entretenimiento.
Seguimos trabajando con fuerza e ilusién trimestre a trimestre para que el vehiculo de
inversion que compartimos con ustedes sea cada vez mas resiliente y oportunista a la
hora de capturar los rendimientos de inversién que nos ofrecen los mercados de renta
variable a lo largo y ancho del mundo.

Atentamente,

El equipo de Adarve .

Bibliografia:

9 Global Stock Markets in the Twentieth Century . Autores: Philippe Jorion y William N.
Goetzmann. Nuestro agradecimiento a Rubén Saldafia por hacernos llegar el paper.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id =8156

I  Word, war and Wisdom . Autor: Barton Biggs.

9 Principles for dealing with the changing in world order. Why nations succeed and fail

Autor: Ray Dalio.
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Como saben , nos gusta mostrarles una imagen que sintetiza el conjunto de nuestra

cartera

Margen Bruto

mb percentil 25% mb percentil 50%

65% 45 %

mb percentil 75%

21%

ROIC

ROIC percentil 25% ROIC percentil 50%

33% 17%

ROIC percentil 75%

10 %

Deuda / EBITDA

d/e percentil 25% d/e percentil 50%

0,3 12

d/c percentil 75%

2,8

Crecimiento de BPA 5Y (CAGR)

cb percentil 25% cb percentil 50%

241% 9,0%

cb percentil 75%

3,3%

EV / EBITDA

ev/eb percentil 25% ev/eb percentil 50%

4,1 6,8

Unicamente a titulo de recordatorio, esta tabla se leeria

ev/eb percentil 75%

13,8

: «El 25% de las empresas que

forman nuestra cartera tienen un margen bruto superior al 65% y el 75% mayor al 27 %.

Son empresas muy rentables.  Tienen una explicacion detallada de

en https://adarvefondos.es/explicacion

-ratios/

coémo interpretarla


https://adarvefondos.es/explicacion-ratios/

DISTRIBUCION POR SECTOR DE ACTIVIDAD

Utilities2,37%
Real Estate4,03%
/ Cons. No Ciclico4,27%
Energia 18,11% /

Finanzas 5,75%

‘ Mat. Bdsicos 8,32%

Industrial 16,92% Tecnologia 10,38%
Consumo Ciclico 15,53% Otros 12,78%

DISTRIBUCION POR TIPO DE ACTIVO

ﬁ CASH 7,07%

ETF 19,25%

ACCIONES 73,68%

ADARVE ALTEA



DISTRIBUCION POR PAISES

India0,32%

Italia 0,63%
— Espafia 1,05%
Filipinas 1,57%
Tailandia 1,75%
Singapur1,94%
EE.UU. 27,98% Bélgica 2,04%
//// Brasil 2,16%
/ China2,36%
/ W.K.2,57%
’Indonesia 3%

Surafrica3,3%

‘Francia 4,33%
Otros13,58% ‘ Turguia 4,38%
A HongKong 4,71%

— Canada6,23%
Japdn9,04%
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Valor Liquidativo a 1104/2022

Rentabilidad en el afio (YTD) +0,96%
Rentabilidad en los Gltimos 3 meses + 1,84%
Rentabilidad en el  Ultimo afio + 6,40 %
Rentabilidad desde el comienzo + 32,64 %
Rentabilidad del modo «Mr. Tran ~ -Tran» + 25,86%
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EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO DESDE EL INICIO HASTA 1204/202 2
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CARTERA ACTUAL

ADARVE ALTEA EN LOS MEDIOS
Intervencién en el programadiofénico Tudinero nunca duerme
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