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Estimados inversores,

Después de muchos afios de un entorno macroeconémico estable, el afio 2022

ha llegado prometiendo un cambio importante y sugiriendo que posiblemente

los siguientes afios van a ser bastante més impredecibles para la economia que

en el pasado. A todos nos asusta laincertidumbre Yé k z i s| k& ~ k« {7 - [ ¢
pero les anticipamos que lo que esta pasando es normal si analizamos la

historia. Mas aun, los momentos de volatilidad e inestabilidad siempre -sin

excepcion - se han transformado en oportunidades extraordinarias para ganar

dinero de verdad, como sefalaremos a continuacion.
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Es facil de responder puesto que los economistas somos muy malos para
predecir el futuro, pero muy buenos para explicar el pasado.

El afio 2020 nos sorprendid a todos con una emergencia sanitaria global de
tipo pandémico de la que no habia referentes semejantes desde hacia cien

afios. Exactamente desde la gripe espafola de 1918. Ante la absoluta falta de
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medios y preparacion para afrontar este desafio, los gobiernos de todo el
mundo decretaron confinamientos masivos que paralizaron casi
completamente la economia global. Paralelamente, la medicina avanzé
rapidamente en el conocimiento de la enfermedad y a principios de 2021 se
desarrollaron tratamientos eficaces que reducian notablemente el riesgo de
muerte. La vacunacion, las mascarillas, los test rapidos y los
autoconfinamientos, unidos a una evolucidon del virus hacia variantes mas
contagiosas, pero menos letales, hicieron que durante 2021 la poblacién de
muchos paises (sobre todo de los desarrollados) alcanzara la inmunidad de

grupo, permitiendo convivir con la enfermedad de forma normal.

Y ¢qué sucedié con la economia? Pues que pasoé de un pardn total a un reinicio

gradual produciéndose tres efectos:

En primer lugar, el parén del Covid aument6é enormemente el ahorro , puesto
gue la gente no podia gastar, pero seguia cobrando en gran medida gracias a
programas publicos de gasto social. Con el levantamiento de las restricciones
durante 2021, este gasto contenido se desata en automovil, vivienda y bienes
de equipo en un primer momento y luego en ocio, viajes y servicios durante
2022. Las fabricas habian estado paradas durante los confinamientos y habian
dejado de producir. Sin embargo, cuando la dem anda de bienes se reactiva
vuelve desbordada por una gran demanda embalsada fortalecida por el ahorro
de meses de confinamiento. Esto, unido a que muchas fabricas del mundo
desarrollado se encuentran muy lejos, en el Sudeste asiatico, comenzd a
provocar roturas de stocks a todos los niveles y tiranteces en las cadenas de

suministro.

En segundo lugar, la economia justo antes del Covid se encontraba en estado
Optimo, con una tasa de paro en EEUU en minimos historicos (3,8%). Con la
pandemia, se reanudaron de forma muy agresiva las compras de deuda publica
tanto en EEUU como en Europa y los bancos centrales y los gobiernos

inyectaron gran cantidad de dinero en el sistema. Al ser la recuperacion
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relativamente rapida, toda esta liquidez y subvenciones se desata sobre unos
fundamentales que ya eran muy fuertes a principios de 2020, sobre todo en
materia de empleo, y la masa monetaria y su circulacion -los principales

causantes de la inflaciébn- aumentan rapidamente.

Por dltimo, los problemas para reiniciar la pro duccion durante 2021 se
sucedieron también en el sector de los hidrocarburos, agravados en este caso
por muchos afos de infrainversion debido a las politicas contra el
calentamiento global. Para colmo, en febrero de 2022, Rusia invade Ucrania
desatando una guerra a gran escala contra este pais. Rusia es uno de los tres
mayores proveedores de hidrocarburos del mundo con una cuota de mercado
global del 10%. Para castigar la invasion, los paises occidentales han iniciado
una serie de sanciones econdmicas contra Rusia que en el area de los
hidrocarburos suponen una reduccién del suministro de gas y petroleo rusos 'y,
en consecuencia, han provocado un notable incremento de los precios de estas

materias a nivel global.

El resultado de todos estos efectos ha sido u n elevado aumento de precios en
casi todos los paises, que inicialmente se origin6 en el precio de los
hidrocarburos y de algunos bienes de equipo, pero que poco a poco se ha ido
traspasando a mas y mas areas de la economia: vivienda, servicios, salarios gtc.
En consecuencia, la inflacién a principios de 2022 ha superado holgadamente
el 8% tanto en EEUU como en Europa, unos niveles que no veiamos desde
principios de los afios 90. A estas alturas, podemos decir que tanto la Reserva
Federal de EEUU (FED) cono el Banco Central Europeo (BCE) han sido muy
complacientes y no han visto el tsunami inflacionista que se estaba desatando.
Ahora es bastante probable que tengan que subir los tipos de interés a tasas
elevadas para frenar la inflacién, provocando también una recesion econdémica.
En resumen, una crisis econdmica clasica desatada por una falta de control de

la inflacién. Algo que no veiamos desde hacia treinta afios.
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A fecha de la publicacién de esta carta, el S&P 500 ha caido un poco mas del
20%, entrando en lo que técnicamente se denomina un mercado bajista. En la
tabla a continuacibn hacemos un resumen de los ocho mayores mercados
bajistas desde comienzos del siglo XX. Aparte de estas enormes correcciones
podriam os citar facilmente otra decena de episodios menores donde los
indices han caido una media del 20% desde maximos, que no estan recogidas
en esta tabla, y que han estado motivadas por recesiones econdémicas de
distinto tipo. Muchas ligadas a una excesiva inflacion como la que estamos
sufriendo ahora mismo.

TABLA 1.- LAS OCHO MAYORES CORRECCIONES BURSATILES

AMERICANAS

Caida desde Afio inicio Duracién Caida Reﬁgg;ﬁén A finel,

maximos (*) correccion (meses) poster:ii:iews]jesde .
Gran Depresion de 1929 -86% 1929 34 1954
Il Guerra Mundial -60% 1937 63 1945
Crisis Misiles Cuba -28% 1962 7 + 54% 1964
Crisis petroleoyy las Nifty-Fifty SESEIE/A 1972 18 1982
Flash Crash de 1987 -22% 1987 1 +56% 1989
Burbuja .com -47% 2000 24 +42% 2007
Crisis financiera de 2008 -53% 2007 22 2013
Pandemia Covid de 2020 | 2020 2 2020
MEDIA +73%

(*) Hasta la burbuja puntocom Dow Jones y después S&P 500

No es ahora cuestién de comentar cada crisis en profundidad. Simplemente,
indicar que la mas grave correccion bursatil -que fue la Gran Depresion de
1929- se origin6 por una combinacion de dos factores que generaron un gran

desastre. Por un lado, una excesiva sobrevaloracion del mercado (el indice Dow
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Jones multiplico por cinco su valor en los cinco afios anteriores al crash) y, por
otro, una deficiente actuacion de la FED en la respuesta posterior, que provocé
una enorme deflacion y contraccion econdémica. T ambién fue tremenda la
contraccion que se inicié en 1937 y que duré durante toda la Il Guerra Mundial
por razones obvias. Evidentemente, no pensamos que ahora nos encontremos
en la misma situacion ni que la respuesta de los bancos centrales vaya a ser tan

desafortunada como entonces.

La conclusiéon que podemos sacar es que de cualquier situacion se sale y que
la revalorizacion posterior cuando se produce una gran contraccién es enorme.
De media, al cabo de dos afios, el mercado asciende un 74% desde minimos
de la caida, como muestra la tabla anterior. Si salimos del mercado en una
correccion, es muy probable que consolidemos las pérdidas y perdamos esta
revalorizacion posterior que nos permite ganar dinero a largo plazo cuando

invertimos en bolsa.

O ¢qué podemos esperar de nuestra cartera de renta

variable?

Durante este afio, aprovechando las caidas, hemos concentrado mas aun la
cartera hasta reducirla a 30 valores, aumentando el peso en algunos valores
que han caido mucho. También hemos incorporado cuatro valores que
seguiamos desde hacia afios, que han sufrido correcciones enormes, cuyos
modelos de negocio y cuyos equipos directivos nos gustaban mucho y que
pensamos que ha llegado el momento de entrar aprovechando la oportunidad

de valoracién que nos abre el mercado:

Buy& Hold Capital SGIIC S.A. GIB4Y4208 Numero de registro en CNMV 2&lacionconinversores@buyandhold.Bspositado erCredit Suisse
', 91833 68 30 1, 96 32380 80 900 550 440

C/ DEL MONTE ESQUINZA, 13 B 1ZQ, 28010, MADRID C/ DE LA CULTURA, 11, 46002, VALENCIA www.buyandhold.es



mailto:relacionconinversores@buyandhold.es

B Carta Semestral a Inversores .

EPAM. Es unproveedor de servicios de IT orientado no tanto al mantenimiento

y externalizacion de servicios de terceros, sino sobre todo en el desarrollo de
software, de sistemas de seguridad, migraciones a la nube y soluciones de
consultoria. El crecimiento anual compuesto de las ventas de los ultimos cinco
afios ha sido del 27% y su margen de beneficio operativo fue del 14,4% en
2021. A finales de ese afio, un poco mas de la mitad de su plantilla de
ingenieros se encontraba en Ucrania, Rusia y Bielorrusia. Desde los méaximos de
finales de 2021, con la correccion del mercado y sobre todo con el inicio de la
guerra ruso-ucraniana, sus titulos llegaron a caer un 75%, momento en el que
aprovechamos para entrar. La empresa ya habia iniciado con anterioridad una
migracion de su plantilla desde Europa del Este hacia otras localizaciones que,
evidentemente, se ha acelerado con el conflicto y confia acabar e | afio con solo
un 30% de la plantilla alli. Con posterioridad a esta caida de la accion, la
empresa publicd unos resultados que fueron absolutamente excelentes con un
crecimiento de ventas del 50% y una estimacion de crecimiento de ventas del
29% para el segundo trimestre del afio, mostrando que las tendencias
subyacentes de la industria siguen inalteradas. El fundador sigue trabajando

como CEO y es accionista con un peso del 3% del capital.
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RYMAN

HEALTHCARE

Ryman Healthcare. Es un operador de residencias para ancianos de gama
media-alta en Nueva Zelanda y Australia. Las residencias de Ryman son
bastante diferentes a lo que entendemos en otros lugares por tales. Las
12 k«si k] gs™«i ik M- { ™| « ~ | 8§k© k} " "« g-~{
servicios para sus habitantes. Los residentes compran sus casas para poder
acceder a vivir alli, reservandose Ryman el derecho a recomprarlas en el
momento de su defuncién al precio original de adquisicibn menos un gasto de
gestion anual. Ademas, durante su estancia en la comunidad, los residentes
disfrutan y financian los servicios con los que cuenta la comunidad, que pueden
utilizar en mayor o menor medida en funcién de sus necesidades personales.

Las residencias de Ryman estan altamente demandadas (el servicio y atencion
gue dan a sus residentes es excelente) y, ademas, su modelo de negocio de
venta de las casas permite a la compaifiia reciclar el capital y utilizarlo para seguir
creciendo. Por otro lado, la posibilidad de recomprar y volver a vender las
viviendas, una vez que los residentes han fallecido, permite obtener beneficios
crecientes gracias a la inflacion inmobiliaria al tiempo que estan protegidos de
shocks en el mercado, puesto que la demanda de sus villas por parte de los
residentes se realiza por pura necesidad (la media de edad de entrada son 79
afos). La accién de Ryman ha caido un 50% en el ultimo afio y cotiza a un P/B

de 1x frente a una media historica de 2,5x -3,0x. Las familias fundadoras son los

accionistas mas relevantes (25%) y mantienen varias posciones en el Consejo.
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GROUPE

CMTY |

GROUP

MTY Food Group. Empresa que ya tuvimos en el pasado y vendimos por
valoracion. Es una compaifiia tenedora de franquicias, centradas en el sector de
la alimentacion. En la actualidad cuenta con mas de 6.700 restaurantes, casi
todos franquiciados a terceros y algunos operados directamente tanto en EEUU
como en Canada. Sus ventas se han multiplicado por 7 en los ultimos diez afios,
a pesar de que el ultimo afio la facturacion estuvo afectada por las restricciones
del Covid. Durante todos estos afios ha mostrado una gran disciplina y éxito en
la compra de franquicias y en la generacion creciente de flujos de caja. De
hecho, el flujo de caja libre aumenté de CAD 113 millones en 2019 a 132
millones en 2021 a pesar del Covid. La accion se ha mantenido plana en los
altimos cinco afios a pesar de que los flujos de caja y beneficios se han
duplicado en este periodo de tiempo. El fundador mantiene una posicion

relevante como accionista (16,4%).

Spotify. Es el famoso servicio de musica por streaming. Posiblemente una de

las apuestas mas visionarias de nuestra cartera de acciones. Es la Gnica empresa
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de nuestra cartera que no genera beneficios hoy en dia, aunque si un flujo de
caja positivo. Dicho esto, el servicio de streamin g de Spotify es excelente y es
el lider en el mundo de la musica compitiendo contra grandes gigantes como
YouTube o Apple Music. El servicio es absolutamente magistral para sus
usuarios. Ademas, recientemente ha entrado en el negocio de los podcasts y
audiolibros donde el crecimiento potencial es enorme, especialmente
teniendo en cuenta el buen desempefio realizado hasta ahora en el negocio de
musica. Esta es la razon por la que la empresa no ha generado aun beneficios:
porque no para de invertir en estas nu evas areas de negocio, aunque
evidentemente esta sentando las bases para un gran crecimiento futuro de
ventas y beneficios. Daniel Ek, fundador y CEO, es muy optimista y ambicioso
con las posibilidades de Spotify. El pasado 8 de junio tuvo su Dia del Inver sor,
en el que indic6 que esperaba beneficios operativos de alrededor de USD
20.000 millones a largo plazo (diez afios), que es la capitalizacién actual de la
empresa. El precio de la accidon ha caido al nivel mas bajo desde su salida a
bolsa en 2018 a pesar de que en estos tres afios (2018-2021), Spotify ha
generado un flujo de caja positivo cada afio y ha multiplicado por dos el
namero de sus abonados y la facturacion. Tanto EkK como Martin Lorentzon,
cofundador, son miembros del Consejo y cuentan con una part icipacion

conjunta del 18% en el capital de la empresa.

Hasta hoy nunca hemos hablado de las valoraciones de las empresas que
tenemos en cartera, porque entendemos que es algo discutible y sujeto a
multiples variables y opiniones. Sin embargo, hemos de de cir que hacia mucho
tiempo que no veiamos las empresas de nuestra cartera tan baratas. No
compartimos en absoluto la idea de que el mercado esta caro ni especialmente
las empresas de tecnologia: Hay, sin duda, muchas empresas caras; pero otras
-y sobre tod o las grandes empresas tecnoldgicas con posiciones competitivas
de absoluto dominio y muy buenas perspectivas de crecimiento futuro - estan
muy baratas. Al menos, en el caso de las empresas que tenemos en cartera y

gue conocemos bien, hemos de decir que est an muy, muy, muy baratas.
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Conforme a nuestros modelos, haciendo unos supuestos razonables vy
conservadores de la evolucion de los beneficios sobre flujos de caja de las
empresas de las que somos accionistas en B&H Equity y B&H Acciones,
pensamos que el valor razonable de las mismas a dos o tres afios vista deberia
ser de media mas del doble de donde cotizan actualmente. Esto es coherente
con la media historica de revaloracion del 74% de la bolsa americana
transcurridos dos afios desde el minimo de una fuerte correccion (ver Tabla 1).
Si esto se cumple, el valor liquidativo de nuestros fondos de renta variable se

deberia multiplicar por mas de dos veces en los proximos afios.
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Si son lectores de nuestras cartas semestrales sabran que llevamos muchos
afos siendo muy criticos con el precio de la deuda publica europea periférica,
especialmente con la de nuestra querida Espafa. Esto significa que
pensdbamos que la deuda publica espa fiola no deberia cotizar a tasas cercanas
al 0% por sus propios méritos, sino que lo hacia exclusivamente debido a las
compras masivas de deuda publica que llevaba a cabo el BCE. Esto ha llegado
al punto de que el BCE mantiene aproximadamente un tercio del saldo vivo de
toda la deuda publica espafiola y, en nuestra opinion, se ha convertido en el

mejor financiador posible del gasto publico nacional.
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