El informe trimestral ya esta disponible en nuestra pagina web y proximamente lo estara la carta
trimestral.

Con relacidn a la actualidad, tenemos una exposicidn relevante en nuestros fondos a compafiias que
operan en el mundo de las materias primas: oro, industriales y relacionados con la energia. Estos
sectores son especialmente sensibles al ciclo y por tanto a las circunstancias que afectan a la relacion
entre la oferta — lo que se produce —y la demanda — lo que se consume —.

Estamos continuamente leyendo y escuchando noticias acerca del COVID-19, de nuestro obligado
confinamiento, y de su impacto en la demanda de bienes y servicios y por tanto su afeccion directa al
crecimiento del PIB mundial. Aunque sin dudas todo ello es muy importante, poco se habla del shock de
oferta, y consideramos que en el medio/largo plazo va a tener mucha mas relevancia en la formacién de
los precios que el shock actual de demanda.

En este sentido, te transmito unas lineas en las que reflexionamos acerca de:

e Como han afectado a la capacidad de produccidon (oferta) de materias primas las medidas
disefadas para detener la expansién del virus.

e En qué situacion ya se encontraba la oferta (productores) al acaecer este evento.
e ¢Qué podemos esperar? “ya sabemos como termina esto...”

e El posible aspecto inflacionario — futuro — de la expansién monetaria (“helicopter
money”)

e Fragilidad de las cadenas de suministros y sus posibles consecuencias

Del analisis histérico de los ciclos econémicos pasados podemos sacar la conclusién de que cada uno
fue, a su manera, Unico. Las circunstancias de cada crisis, las causas inmediatas y los factores que
finalmente desencadenan la recuperacién son siempre distintos.

Sin embargo, sabemos que estos ciclos nunca duran eternamente, por muy incierto que parezca el
momento actual y por muy grave que sea la presion psicoldgica generada en el entorno actual, la
realidad siempre ha confirmado que situaciones como esta, depresion de ciclo (mas si cabe de la forma
tan dramatica y abrupta como ha ocurrido en este caso), proporcionan una enorme oportunidad de
comprar grandes activos a precios que, en puridad, son ridiculamente baratos.

Pero hagamos algunas observaciones sobre la situaciéon actual:

1. En primer lugar, la situacidon que estamos viviendo ha representado un shock de oferta tanto
como un shock de demanda.

e (Casi un cuarto de la oferta minera, en un rango de diferentes materias primas, se ha visto
afectado por las medidas disefiadas para detener la expansién del virus.



Percentage of Mined Supply Impacted by Coronavirus

e Comparando este hecho con otros ciclos recientes (el “aterrizaje forzoso” de China de
2014/2015 o la gran crisis financiera de 2008/2009) el lado de la oferta de la ecuacién nos
indica una diferencia inmediatamente:

o Durante el 2008 y el 2015, los afios de exceso de inversion durante la etapa previa
al estallido de la burbuja, se generd un enorme exceso de oferta justo en el punto
en el que la demanda se estaba debilitando, lo cual llevd a un superavit sostenido
de muchas materias primas.

o Enclaro contraste con esta realidad, la etapa que precedi6 a la situaciéon actual
estuvo marcada por una profunda “austeridad” en la inversién nueva, ya que la
industria minera, tras la crisis anterior, estaba inmersa en una férrea disciplina de
control sobre el capital y de “valor sobre volumen”, en un intento de corregir los
excesos del pasado.

o Ademds, la recuperacion — inicial — del coronavirus ha tenido lugar primero en
aquellos lugares (particularmente en China, pero también en Corea del Sur) que
son grandes consumidores de recursos naturales y que, no obstante, tienen
acceso muy limitado a recursos naturales “locales” por parte de la oferta.

o Porotro lado, aquellos lugares que estan empezando ahora a enfrentar el
coronavirus, tales como Latinoamérica o Africa, consumen muy poco (por lo que
el “cierre” tendrd un impacto limitado en la demanda), pero son muy importantes
en términos de su contribucidn a la oferta.

o Como siempre, la demanda puede moverse mucho mas rapido que la oferta, por
lo que, de la misma forma que la caida de los precios de las materias primas ha
sido tan dramdtica en el curso del mes pasado, la recuperacion en las
producciones sera probablemente igual de notable.

o Existe una asimetria clara en el impacto y la recuperacion del coronavirus entre
productores (tardia) y consumidores (temprana) que creard una situacion de
oferta-demanda de materias primas mucho més equilibrada gue en ciclos
anteriores.

En segundo lugar (y aunque suene repetitivo) “ya sabemos cdmo termina esto...” El impacto
humano de la pandemia actual es sin lugar a dudas terrible. No obstante, también lo fue la
gripe de Hong-Kong de 1968 que se cobrd un millén de vidas, la gripe asiatica de 1958 que tuvo
un impacto similar y, como no, las devastadoras pandemias de 1918 y 1889.




Sin embargo, estos acontecimientos no arruinaron el crecimiento econémico de la Europa
y el Estados Unidos de preguerra, que eran entonces las economias en desarrollo.

e De hecho, poniendo el foco en el precio del cobre durante los diversos ciclos de expansidn
y contraccién, podemos ver que el shock actual ha precipitado una respuesta en el precio
que hemos visto en otras 6 ocasiones desde 1985, y cada una de ellas, representd una
oportunidad de inversidn muy significativa. El indice FTSE 350 Mining generd un retorno
del 94% de media en 24 meses (rango entre 64% y 181%) después de que el precio del
cobre alcanzara los niveles que vemos hoy.
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3. Entercer lugar, un factor a tener muy presente es el posible aspecto inflacionario futuro del
“helicopter money” que hemos visto introducido en Occidente.




e Lareaccidon monetaria inicial de una crisis de demanda tiende a ser netamente
deflacionaria: se contrae la actividad econdmica, se consume menos, la poblacién ajusta
sus gastos a su nueva situacidn de ingresos, ocurren quiebras empresariales etc.

e No obstante, en los ultimos meses hemos generado una serie de opciones de
compra sobre produccién futura sin hacer nada para crear nueva capacidad productiva que
pueda responder a esta demanda. Ya hemos visto cdmo multitud de paises condonaban la
deuda de diferentes instituciones (como por ejemplo la de la NHS, el Servicio Nacional de
Salud, en el Reino Unido). Igualmente, las siguientes derivadas de estas opciones de
compra (la resaca de la impresidon monetaria), se dan en el momento en el que con una
capacidad productiva mucho mas reducida en la economia, poco a poco y con el tiempo,
volvemos a consumir, de nuevo, sin haber hecho nada para crear dicha capacidad
productiva adicional. En términos generales, ide verdad van los gobiernos a reclamar los
préstamos que se han concedido durante la crisis? éNo serd mucho mas facil a nivel
politico simplemente condonar — o “pagar” via inflacion — la deuda?

Obviamente, todo esto afecta especialmente al oro, pero de manera extensiva creemos
que afecta al valor de los activos reales en general.

4. Por ultimo, opinamos que la crisis ha puesto en evidencia la fragilidad de las cadenas de
suministro en un mundo excesivamente optimizado.

e En el caso de una materia prima como el uranio, parece que estamos viendo desarrollarse
este efecto en tiempo real. Aqui, la légica de confiar en que se entregue “justo a tiempo”
una materia prima critica con limitadas fuentes de oferta ha demostrado ser una estrategia
de alto riesgo. Y sus efectos se dejan notar con una subida del 31% en lo que llevamos de
afo.

e (Llevard este reconocimiento de debilidad a un ejercicio global de almacenamiento tras la
crisis, al intentar incorporar un mayor grado de antifragilidad (como diria Taleb) a la
economia mundial?

e Consideramos aqui de forma explicita en un intento de reconstruir las cadenas de
distribucion y la capacidad locales, cuando las preocupaciones politicas nacionales ganen
prioridad sobre lo que seria éptimo desde una perspectiva global, pero que depende, no
obstante, de la buena voluntad de extrafios para funcionar.

Por todo lo anterior, y aceptando que en periodos de corto plazo los argumentos expuestos pueden
carecer de valor, confiamos en que las compaiiias que operan en los distintos sectores de materias
primas en los que tenemos intereses van a estar expuestas muy posiblemente a un ciclo de crecimiento,
con tensiones en la oferta que pueden afectar seriamente a los precios de las mismas (como ya se ha
puesto de manifiesto en el oro, +12% en lo que vamos de aflo y empieza a ocurrir seriamente en el
uranio, +31,5% en lo que vamos de afio) sin perjuicio de atravesar periodos como los que estamos
viviendo en el gas y en el petréleo (con caidas cercanas al 66% en lo que llevamos de afio para este
ultimo) pero que ineludiblemente desembocardn en situaciones de déficits de produccién ante la
imposibilidad de sostenerse en precios que generan insuficientes o nulos retornos a las inversiones.

Quedamos a su disposicion.



