RENTAMARKETS NARVAL -2019

La rentabilidad de Rentamarkets Narval durante 2019 fue del 8,12% para su clase A, del 9,15%
para su clase E, del 6,07% para su clase F y del 9,15% para su clase G.

El objetivo de esta nota es explicar:

e La filosofia del fondo y sus objetivos.

e El comportamiento de nuestras empresas en 2019.

e La composicion de la cartera de cara al 2020.

e El proceso de formacion de la cartera y su relacién con la estrategia del fondo.
e Las perspectivas de rentabilidad para 2020 y los afios siguientes.

e El entorno de mercado y nuestro posicionamiento estratégico.

Filosofia del fondo y objetivos

Rentamarkets Narval es un fondo para inversores conservadores conscientes de que para ganar
es necesario no perder. Su objetivo es la apreciacion del capital a largo plazo, participando de
las subidas de las bolsas y evitando sus mayores caidas.

Para alcanzarlo, la cartera de Narval mantiene un equilibrio entre inversiones robustas, que
protejan al fondo en periodos de caidas, e inversiones con potencial de revalorizacién, que
permitan que su capital se aprecie a largo plazo. Nuestra gestion se centra en mantener este
equilibrio y en protegerlo en todo momento.

Los inversores somos gente pragmatica. Por eso tendemos a centrarnos exclusivamente en los
resultados. Pero, paraddjicamente, una atencion excesiva en la rentabilidad es una de las
principales causas de fracaso. Los resultados dependen del proceso inversor y éste de la
estrategia del fondo. Es en estos dos aspectos donde debemos enfocar nuestras energias. La
rentabilidad es una mera consecuencia.

En un afo tan alcista como 2019, en el que el Stoxx 600 tuvo una rentabilidad del 26%, surgen
tentaciones para alterar el proceso de inversion en busca de mayores resultados. Estamos
convencidos de que, de haber sido mas laxos en nuestra estrategia de control de riesgos, la
rentabilidad de Narval durante el afio hubiera sido superior. Pero también estamos convencidos
de que, a la larga, no respetar nuestra metodologia supondria el mayor obstaculo posible para
alcanzar los verdaderos objetivos del fondo.

No queremos sonar complacientes. En términos de rentabilidad siempre aspiramos a mas,
especialmente en un afio de bolsa como 2019. Pero los mercados son asi. No podemos
garantizar a nuestros participes que siempre, cada afio, obtendremos resultados
extraordinarios. Lo que si podemos garantizar es que cumpliremos disciplinadamente con
nuestro proceso de inversion, sin caer en la frustracion en los afios malos, ni en la complacencia
en los buenos. Seguiremos trabajando para obtener rentabilidad a largo plazo controlando los
riesgos asumidos, hagan lo que hagan las bolsas y hagan lo que hagan nuestros competidores.
Ese es el Unico planteamiento con cabida en el equipo de gestién de Narval.

El resultado de 2019, y los que vendran en los afios siguientes, son consecuencia Unica y
exclusivamente de este compromiso, de esta conviccion y de esta disciplina.




Nuestras empresas en 2019

Los resultados? de nuestras empresas han sido buenos en 2019. A continuacién, exponemos el
resumen de sus principales magnitudes.

e Ventas: cerraran el ejercicio con un crecimiento de entre el 3%-4%. Estd en linea con lo
que esperabamos y es coherente con el grado de maduracién media de nuestras tesis
de inversidn.

e Margenes operativos: el margen medio en 2019 rondard el 12,5% frente al 12% del aifo
pasado. Nuestra estimacion es que en 2021 esté en la zona del 14%. Esta expansién del
margen, unida al crecimiento en ventas anterior, supondra un incremento anual del
beneficio operativo cercano al doble digito para el fondo.

e Inversién en |+D: alcanza el 6,8% de sus ventas. Se trata de un nivel similar al del ejercicio
anterior. Es importante que el esfuerzo en innovacion y en dotar de valor afiadido a los
productos no decaiga.

e Capex: en 2019, el capex medio de la cartera supuso al 5,5% de las ventas. Es la misma
tasa de inversion que en 2018 y esta totalmente alineada con nuestras previsiones. No
gueremos tener sorpresas en este punto.

Los resultados de nuestras empresas han sido coherentes con sus tesis de inversion, las cuales
contindan con los plazos y los procesos de maduracién esperados. De seguir asi, sus beneficios
crecerdn a buen ritmo durante los préoximos afios, haciendo que el fondo alcance sus objetivos
de rentabilidad de largo plazo.

La cartera de Rentamarkets Narval

La cartera cierra el aflo compuesta por 38 compaiiias. En la siguiente tabla puede ver nuestras
cinco principales posiciones y sus pesos.

BAYER 3,7% Cinco mayores posiciones: 16,8%
KNORR-BREMSE 3,6% Diez mayores posiciones: 30,5%
CORTEVA 3,3% Veinte mayores posiciones: 55,2%
H&M 3,3% Peso medio por posicion: 2,36%
SMITHS GROUP 3,0% Liquidez: 10,5%

éComo asignamos pesos individuales?

No somos partidarios de las carteras concentradas, por lo que ninguna de nuestras posiciones
alcanza el 4% del capital del fondo.

Al asignar pesos individuales buscamos dos objetivos para la cartera: primero, que tenga
robustez para proteger el capital en los periodos de crisis; segundo, que tenga potencial de
revalorizacion para compensar los riesgos asumidos por invertir en bolsa. Siempre nos
preguntamos équé pasa si nos equivocamos? Partiendo de esta pregunta vamos rebajando el
peso tedrico de cada compafiia hasta que su respuesta queda dentro de los limites que
consideramos prudentes. Contrasta con el planteamiento tradicional que parte de la pregunta
équé pasa si acertamos?, el cual incita a concentrar la cartera, a subir los pesos individuales v,

1 En el momento de escribir este informe sélo disponemos de los resultados publicados hasta el tercer
trimestre de 2019, asi que tome estos comentarios como provisionales.

2 Los datos que mostramos son nuestras estimaciones internas después de haber purgado la contabilidad.
En algunos casos, nuestra cifra dista bastante de la reportada.




por tanto, a asumir mayores riesgos. A largo plazo, el enfoque tradicional es, en la mayor parte
de los casos, un suicidio financiero.

El planteamiento tradicional falla al no reconocer una de las principales paradojas del mercado:
para obtener altas rentabilidades es mucho mas importante limitar los riesgos que tratar de
maximizar las ganancias. De nada sirve obtener altas rentabilidades si éstas se esfuman con la
primera correccion del mercado. Este planteamiento es la piedra angular de nuestro método
inversor y una de las mayores diferencias frente a otros estilos de gestion.

éCémo estructuramos el conjunto de la cartera?

La cartera estad formada por tres bloques: un nucleo defensivo, un nucleo ciclico y un grupo de
posiciones satélites. El nlcleo defensivo aporta consistencia, el nucleo ciclico rentabilidad a
largo plazo y los satélites afiaden un extra de rentabilidad a corto plazo no correlacionada con
la marcha de las bolsas. Cada bloque tiene una razén de ser, ocupa una posicién concreta en el
tablero y aporta unas fortalezas Unicas al conjunto de la cartera.

e Nucleo defensivo (45% de las inversiones): esta formado por empresas que dotan a la
cartera de capacidad para sufrir durante los entornos negativos del mercado y un buen
potencial de revalorizacién con pocos sobresaltos en el largo plazo. Lo forman empresas
del sector salud (FAES Farma), empresas de alimentacién (Danone) o empresas del
sector utilities (Veolia), entre otras.

e Nucleo ciclico (34% de las inversiones): compuesto por empresas ciclicas de alta calidad,
que generan valor a lo largo del ciclo econémico. Lo configuran las inversiones en
automocidn (BMW), en compaiias industriales (Atlas Copco) o aerolineas (Ryanair),
entre otros.

o Satélites (21% de las inversiones): son empresas inmersas en algun tipo de situacion
especial (normalmente la compra o la venta de otra compafiia o de una divisidn) con la
que generaran mucho valor en un corto plazo de tiempo. Hay empresas de sectores
variopintos, como ThyssenKrupp, WPP o Carrefour.

La rotacidn dentro del nucleo es baja, siendo algo mayor en su bloque ciclico, y es mas alta entre
las posiciones satélites. Respecto a los pesos, los de las empresas del nucleo son superiores a los
de las posiciones satélites, incrementando, asi, la robustez de la cartera.

A lo largo de 2019 hemos aprovechado las correcciones del mercado para reforzar el nucleo de
Narval, rebajando el peso de las posiciones satélites. Esto explica la compra de empresas como
Danone, Epiroc o Alcon y las ventas de Signify, Imerys o BT Group, entre otras. Con estos
movimientos hemos incrementado el perfil de crecimiento de la cartera.

¢Qué papel juegan la tesis de inversién en la formacién de la cartera?

Invertimos siguiendo cinco tipos de operaciones que constituyen nuestras tesis de inversion. Las
analizamos de forma especifica y diferente unas de otras, tienen perfiles de recompensa-riesgo
propios y exigen plazos temporales concretos. Las tesis representan un plano adicional en la
construccion, en el analisis y en la diversificacion de la cartera.

Nuestras cinco tesis son:

e Ciclo de Demanda: son empresas cuyos beneficios crecerdn como consecuencia de un
aumento en la demanda del bien que producen. Su tesis se basa en que van a vender un




mayor nimero de unidades. La clave de su analisis estd en los clientes de la empresa. Su
plazo de maduracidon medio es de unos tres afios.

e Ciclo de Oferta: son empresas que operan en sectores en los que la oferta se estd
reduciendo. A menor oferta mayor precio, por lo que esta tesis se basa en que sus ventas
creceran por vender mas caro. La clave del andlisis se sitla, esta vez, en sus
competidores. Su plazo de maduracion medio es de tres a cinco afos.

e Reestructuracidn: son empresas que estan reestructurando su balance (comprando o
vendiendo empresas o divisiones) o su estructura de costes, para ganar eficiencia y
rentabilidad. La clave del analisis estd, por tanto, en las causas de su reestructuracion,
en la probabilidad de que sean solucionadas y en el valor generado con su solucion.
Exigen un plazo de maduracién de tres a cinco afios.

e Ciclo de Capex: son empresas inmersas en un ciclo de inversién que, una vez terminado,
las hard mas grandes, mads rentables y mejor posicionadas competitivamente. La clave
del analisis esta en su plan de inversiones. Su plazo temporal es de unos cinco o seis
afios.

e Ingresos Recurrentes: son empresas que gozan de ingresos recurrentes, predecibles y
crecientes, gracias a sus divisiones de mantenimiento, a una regulacién que les beneficia
0 a alguna causa que hace que sus clientes sean cautivos. La clave del andlisis se centra
en la retencién del cliente y en su monetizacién. El plazo temporal de esta tesis es largo,
superior a los siete afos.

Durante 2019 hemos rebajado el peso en las tesis de Reestructuracion, saliendo de empresas
como Lagardere, Grivalia o Metro, para reforzar la de Ciclo de Capex y la de Ingresos
Recurrentes. Las compras de Nokian Tyres, Gerresheimer o Fuchs Petrolub son ejemplos de las
primeras y las de Knorr-Bremse, Siemens Healthineers o Atlas Copco son ejemplos de las
segundas.

éQué ventajas tiene esta forma de gestionar?

Cuando unimos la estructura de bloques con las tesis de inversion, la gestién del fondo queda
reflejada en una matriz que permite comprobar el equilibrio y la distribucion de nuestras fuerzas
en todo momento.

Esta matriz es la principal herramienta que utilizamos para gestionar Narval. En el eje x estan las
cinco tesis de inversidn y en el eje y estan los tres bloques de la estructura de la cartera. Los
porcentajes muestran la distribucién del capital invertido en cada tramo a cierre de 2019.

CICLO CICLO REESTRUCTURACION CICLO INGRESOS TOTAL
DEMANDA OFERTA CAPEX RECURRENTES
sl 5% 3% 11% 13% 13% 45%
NUcLEo 11% 2% 12% 9% 34%
cicuco ° 0 - 0 °
SATELITES 7% - 7% 7% - 21%
TOTAL 22% 5% 18% 32% 23% 100%

Gracias a ella podemos comprobar que el posicionamiento de las inversiones es coherente con
la estrategia del fondo y que entre ellas mantienen una exposicién equilibrada. Nuestra gestion
se centra en que ningun cambio en la composicién de la cartera altere estas dinamicas.




Perspectivas

Las tesis de inversion permiten medir, de manera aproximada, los tiempos de cada posicién. Por
ejemplo, en las tesis de Ciclo de Capex siempre hay un ritmo de implementacién de las
inversiones, unos periodos de prueba que hay que pasar y una curva de aprendizaje que hay que
recorrer. Todo ello consume tiempo, y su progreso tiene un impacto notable en la cuenta de
resultados y en la generacidon de caja. En otras palabras, cada tesis tiene un periodo de siembra,
otro de crecimiento y otro de recoleccidn. El analista ha de centrarse en los indicios que ofrecen
los estados financieros para determinar la fase del ciclo en el que esta la empresa, el tiempo que
necesita para superarla y lo que probablemente se encontrard en la siguiente etapa.

Esto es necesario para modular los pesos de cada posicion (para tener mas peso cuando entran
en las etapas dulces de las tesis) y para estimar el comportamiento futuro del fondo. También
ayuda a localizar desviaciones entre los resultados reales y los estimados. Asi localizamos
posibles errores de andlisis, tanto si nos hemos quedado cortos en nuestras expectativas como
si nos hemos pasado con ellas. Este enfoque es imprescindible para gestionar la rentabilidad de
Narval y los riesgos de cada inversién.

En 2019, el 19% de nuestras inversiones alcanzaron las etapas dulces de sus tesis. Estas acciones
ya han entrado en su etapa de crecimiento, aportando a la cartera un retorno medio con
dividendos del 43% en el aio. El ciclo de capex de H&M, que ya ha superado sus etapas mas
duras, el ciclo de oferta en el sector de las aerolineas que estd beneficiando a Ryanair, o la
visibilidad de ingresos comerciales que FAES Farma ha conseguido con su I+D, son algunos
ejemplos. En todas ellas tenemos por delante, al menos, tres afios de recoleccion.

En 2020 otro 18% de la cartera alcanzard su fase de crecimiento o de recoleccidn,
incrementando la aceleracién del fondo. Empresas como Smiths Group, ThyssenKrupp o Adecco
demostraran sus capacidades. En 2021 lo hard el 31% de la cartera, de la mano de Bayer,
GlaxoSmithKline o KWS, entre otras. Algunos clientes nos preguntan por qué no esperamos a
que estas empresas se acerquen mas al punto de inflexion de sus tesis. El motivo es que las
empresas con negocios tan robustos como éstas tienen mucha capacidad para sufrir: pueden
absorber la parte dura de su ciclo y hacer que sus acciones suban antes de lo que esperamos.
No queremos perder esas buenas oportunidades porque no abundan, asi que durante las etapas
de siembra compramos poco a poco y vamos incrementando el tamafio de la posicién y el ritmo
de compra conforme las tesis se acercan a ese punto de inflexion.

Practicamente el 70% de las tesis de inversion del fondo habran entrado en su etapa de
crecimiento o de recoleccion entre 2019 y 2021. Durante este periodo veremos una mejora de
sus fundamentales, un cambio en el sentimiento de mercado y una fuerte expansién de sus
valoraciones. Lo que ocurrié en 2019 con las empresas que alcanzaron estas fases dulces es un
ejemplo de lo que esperamos para el futuro de la cartera.

El 30% restante lo forma las tesis de Ingresos Recurrentes. En esta tesis los hitos anuales tienen
menos importancia, pues de lo que se trata es de generar rentabilidad compuesta a muy largo
plazo. Para ello es necesario que estas empresas sigan siendo lideres en I+D dentro de su sector,
gue mantengan su foco en el cliente y en la innovacidn, que hagan crecer las ventas y la cartera
de pedidos de sus divisiones de mantenimiento y que sigan ganando cuota de mercado e
incrementando su base de activos instalados.

En 2019, todas nuestras tesis de Ingresos Recurrentes evolucionaron positivamente en esos
cuatro parametros. Mientras no hallemos indicios que lo descarten, esperamos que siga siendo




asi durante los préximos afios. En este caso, el tiempo juega a nuestro favor pues, aunque la
capacidad de estas empresas para generar valor en un afio es imperceptible, en plazos largos es
extraordinaria.

Por ultimo, como comentamos anteriormente, la rentabilidad por dividendo del fondo a finales
de 2019 es del 3%. La maduracion de las tesis de inversidn implica una mayor generacion de caja
de nuestras empresas, lo cual hace que este dividendo sea sostenible y creciente. La rentabilidad
por dividendo es un factor fundamental para inversores conservadores como nosotros.

Entorno de mercado

En 2019 el mercado americano volvid a romper maximos histéricos en uno de los mercados
alcistas mds controvertidos de la historia. Esta desconfianza estd causada, principalmente, por
el crecimiento anémico y por las incégnitas monetarias cuya cronificacién han creado una
sensacion de fragilidad sistémica generalizada. Es facil sefialar los desequilibrios, tanto los viejos
no solucionados como los nuevos que han ido apareciendo. Pero el mercado, al menos por el
momento, ha sido capaz de enfrentarse a ellos y de seguir avanzado sobre lo que para muchos
es una cuerda floja.

Los inversores se dividen entre los que auguran una caida inminente y los que ven que el
funambulista, a pesar de todo, sigue caminando. Si reconocemos que en una economia de
mercado siempre hay riesgos y oportunidades, ambas posturas son realistas y razonables. No
podemos, por tanto, caer en un miedo paralizante ante los riesgos, ni ceder a la euforia por las
oportunidades. Al invertir a largo plazo da igual el entorno: optamos siempre por una gestion
prudente, centrada en aprovechar las oportunidades y consciente, al mismo tiempo, de los
riesgos. No encontrard dogmatismos ni posturas extremas en el equipo de gestion de Narval.

Los grandes dos temas de 2019 fueron la guerra comercial y el Brexit.

La guerra comercial cerrd su Fase 1 con una victoria de Estados Unidos. De este acuerdo, las
empresas estadounidenses saldran reforzadas a costa de las chinas y de las europeas.
Légicamente, el mercado norteamericano lo ha celebrado con subidas. Ademas, la existencia de
una Fase 1 augura una sucesion de fases que, bien llevadas, serdn capaces de alimentar un flujo
de noticias positivo que siga armando este mercado alcista.

Dicho esto, la relacion entre Estados Unidos y China es la lucha por la hegemonia mundial en
términos politicos, econdmicos y culturales. La friccidn entre ambas continuard durante las
proximas décadas, alternando periodos de mas tensidén con otros de menos. Parece que ahora
estamos iniciando un periodo de cierta entente. ¢ Cudndo acabara? Cuando una de las partes
estime que obtendra mas beneficio mediante el conflicto. Tratar de predecir el momento exacto
es inutil. Basta con entender que ahora estan entrando en una etapa de menor tensién y que
esta etapa no serd eterna.

En el momento actual es mas preocupante la relacién comercial entre Estados Unidos y la Unidn
Europea (UE). Los aranceles entre los dos bloques siguen siendo mas altos por el lado europeo.
Estados Unidos podria presionar a la UE para que los baje, de la misma forma que hizo con China.
El sector del automovil se perfila como el campo de batalla principal y sus cotizaciones ya estan
recogiendo esta amenaza. Aun asi, no creemos que la tension llegue al nivel que alcanzé con
China por dos motivos: la UE representa una amenaza menor y, ademas, tiene mucha menos
capacidad para enfangarse en una guerra comercial larga. Esto apunta a una rapida victoria de




Estados Unidos, aunque en los sectores mas amenazados por este posible giro comercial las
consecuencias podrian ser severas.

La cuestidon del Brexit es especialmente interesante. Primero, porque responde coherentemente
con la desconfianza histdrica entre Reino Unido y la potencia hegemdnica continental, ya sea
Espaia, Francia, Alemania o la Unién Europea. Segundo, porque Reino Unido puede jugar un
papel relevante ante cualquier pulso politico o econdmico entre Estados Unidos y UE. No
pensamos que la firma del Brexit implique también la firma de la sentencia de muerte de Reino
Unido. Al contrario, creemos que abre un nuevo abanico de posibilidades estratégicas para los
britdnicos. Como dijo Churchill en el Congreso de Estados Unidos en 1941, Reino Unido vuelve
a ser, hoy, el amo de su propio destino®. Sabemos que hay gente en el continente que no esta
de acuerdo con esta afirmacién, pero también somos conscientes de que hay gente en la isla
que hara todo lo posible para que asi sea.

Respecto a los riesgos geopoliticos, baste decir que cuando provocan caidas en los mercados
suelen ser buenas oportunidades de compra. Lo mismo ocurre con las pandemias y con los
desastres naturales. Compra con los cafiones, decia Rothschild.

En este contexto, el posicionamiento del fondo es alcista. Mantiene un nivel de liquidez del
10,5% vy su nivel de coberturas de mercado es cero. La Unica cobertura de la cartera es una
cobertura indirecta en el sector de automocién, en el que el fondo tiene una exposicion
relevante. De este posicionamiento global se desprende que, en caso de caidas,
aprovecharemos para comprar.

Conclusién

Durante los proximos afios, a medida que se materialicen nuestras tesis de inversion, el
beneficio de las empresas de la cartera sera sustancialmente mayor al actual. La rentabilidad de
Narval depender3, principalmente, de la positiva evolucién de los negocios en los que invierte.
Ademas, es previsible que, en un entorno de mejora del fundamental, la valoracién de las
acciones se expanda. La estrategia del fondo consiste en aprovechar estas dos dindmicas para
alcanzar sus objetivos.

No sabemos qué deparara 2020 exactamente. La rivalidad entre Estados Unidos y China,
especialmente tensa desde el affaire canadiense de Huawei®, estard presente de una u otra
forma. Veremos que la politica comercial de Estados Unidos, su relacién con Reino Unido y con
la Unién Europea, y su posicién de primera potencia militar se entremezclaran con la retdrica y
el calculo electoral. Su impacto en el mercado es impredecible.

Lo que es indudable es que 2020 traera riesgos y oportunidades. Como en cualquier campo de
batalla, para sobrevivir a los primeros es necesario actuar con prudencia, nunca con miedo. Para
aprovechar los segundos se necesita determinacion y temple, nunca obstinacién ni temeridad.
Invertir va de ganar y para ganar hay que sobrevivir. Este es el enfoque de Narval.

Pepe Diaz Vallejo Juan Diaz-Jove del Amo

3 https://www.americanrhetoric.com/speeches/winstonchurchillmastersofourfate.htm
4 https://es.wikipedia.org/wiki/Meng Wanzhou
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