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El mundo del manana

Estimado participe:

Permitanos compartir con usted una reflexidn que adquiere especial vigencia en estos dias
que nos ha tocado vivir como ahorradores/ inversores: la incertidumbre es un impuesto
directo a los mercados financieros y a la actividad economica.

Nos parece relevante compartir dicha reflexion porque lo cierto es que el COVID19 ha aca-
bado, en cuestion de pocas semanas, con gran parte de lo que creiamos conocer acerca
de nuestro futuro en el corto y medio plazo. Sin lugar a dudas, como sociedad, nos hemos
enfrentado en el pasado a mayores tragedias en lo social y econdmico, pero nunca antes
habiamos tenido tan poco tiempo, apenas cuatro semanas, para asimilar una situacion de
estrés de tal magnitud. Este hecho se ha visto reflejado en el comportamiento de los activos
financieros puesto que hemos vivido el mercado bajista mas rapido de la historia, es decir,
aunque hemos sufrido en el pasado mayores caidas en los precios, nunca antes dichas
caidas ocurrieron en un plazo tan corto de tiempo como ha ocurrido en el pasado mes de
marzo.

Desde Santalucia Asset Management queremos que usted, como participe, sea conocedor
de que:

La confianza en la calidad de la carteras que gestionamos es muy alta. Invertimos en
negocios que son y seran necesarios en nuestra sociedad, en companias con bajos niveles
de endeudamiento, que ocupan las principales posiciones en sus segmentos y estan gestio-
nadas por equipos directivos competentes.

Somos conscientes de que las companias presentes en los fondos sufrirdn en sus cuentas
de resultados los efectos de esta pandemia en los proximos trimestres, pero estamos con-
vencidos de que sus especiales caracteristicas les permitirdn salir reforzadas de esta
crisis.

———Dicho lo anterior, nuestras carteras no son estaticas. Hacemos un seguimiento continuo de
las inversiones en las que confiamos para garantizar que mantienen en todo momento los
estdndares que nos han llevado a confiar en ellas.

La incertidumbre también supone oportunidad. Estamos aprovechando la coyuntura
actual para adquirir compaiias de gran calidad a precios muy ajustados. Confiamos en
que las decisiones de compra que estamos tomando en el momento presente, den como
fruto rentabilidades atractivas y consistentes en el futuro.

Una ultima reflexidon que queremos compartir con usted. ;Codmo cree que sera el mundo del
manana? ;Cree que seguiran existiendo empresas? ;Seguira habiendo consumidores de
los productos y servicios que producen esas empresas? Nosotros estamos convencidos de
que si. Como sociedad, recuperaremos la normalidad gradualmente... y necesitaremos
los productos y servicios que ofrecen las empresas. Aunque no todas van a sobrevivir:
desapareceran algunas y sobreviviran otras. Las companias mejor preparadas, aquellas
con negocios y balances sélidos, lideres, y con equipos directivos capaces no solo sobre-
viviran sino que aumentaran su valor y consolidaran su posicion en el futuro cercano.
Estas son las companias por las que apostamos, con usted, en nuestros fondos.

GONZALO MESEGUER

Director General Santalucia Asset Management
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Todo ha cambiado

EL 1T2020 se ha caracterizado por una crisis sanitaria y, por ende, econémica a nivel
mundial, derivada de la pandemia COVID-19. El mundo entero se ha visto confinado, en
respuesta a la rapida y mortal propagacion del virus, y la actividad econémica se ha
paralizado totalmente a nivel global, en respuesta a las estrictas medidas de contencidn
implementadas por los Gobiernos. Esta crisis ha sido la mas intensa y profunda de los
ultimos 100 afos, y la sensacion que deja es que “todo ha cambiado”, aunque también
parece que, si las cosas salen bien, no tendra una duracion larga. Las previsiones
apuntan a una recuperacion total entre el 4T2020y el 1T2021, con una progresiva recu-
peracion a lo largo del resto del ano, a medida que vaya remitiendo el virus y se vayan
produciendo reaperturas en las economias.

Las ultimas previsiones del FMI apuntan a una recesion profunda, incluso mayor que la
del ano 2008, con fuerte recuperacion posterior:

PIB MUNDIAL ANUALIZADO

@ Datos histéricos @ Prediccion
6%

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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Por areas geograficas, las previsiones apuntan a que EEUU y Europa seran las mas per-
judicadas, con caidas del PIB de entre el -8% y el -10% entre el 1T y 2T2020:

EL PIBY SU CRECIMIENTO EN CHINA

@ PIB 2020 (e)
@ Caida del PIB IV trim, 2019 11 trim. 2020 (e)

China EEUU Mundo Zona euro
I -0,4 \ 14
-3,3 -
-4,9 ® -44
-8,0
@® 95
Cuando se recuperara
el nivel precio a la crisis Il Trim. 20 IV Trim. 20 IV Trim. 20 [ Trim. 20

Fuente: Mckinsey & Company

El precedente de la crisis en China arroja dos lecturas contradictorias para el resto del
mundo, que convergen en una conclusion: “la crisis serd profunda pero corta”. En el
lado negativo, se observan fuertes caidas de la actividad econdmica de China, sin prece-
dentes en la historia del pais (-6,8% del PIB en el 1T}, algo que es perfectamente extra-
polable a EEUU y Europa:

GRAFICO DE CRECIMIENTO DEL PIB EN CHINA
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Fuente: Bloomberg
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En el lado positivo, la recuperacidon posterior sera total, al menos eso senalan los
primeros indicadores adelantados de actividad en China tras la reapertura del pais:

GRAFICOIDEL PMI DE EXPECTATIVAS ADELANTADAS DE LA
ECONOMIA EN CHINA

46
44
42
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36
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2017 2018 2019 2020

Fuente: Bloomberg

El mayor riesgo para la recuperacidon es que se produzcan nuevas recaidas a conse-
cuencia de nuevos brotes del virus. La crisis sanitaria no tiene precedentes, es dinamica
e impredecible, lo que supone ser vulnerables a posibles recaidas, mas aun si tenemos
en cuenta las dudas que existen acerca de la disponibilidad y efectividad de los test y la
falta de una vacuna o tratamiento a corto plazo.

La historia nos indica que, en otras pandemias, se han producido sucesivas oleadas de
casos:

EVOLUCION DE EPIDEMIAS ANTERIORES EN CHINA

GRIPE ESPANOLA CORONAVIRUS SARS
NP fallecimientos en Reino Unido por cada 1.000 personas. N° de casos/mes a nivel mundial.
30 400
25 Brote 2014
2’oleada Oriente Medio
20 300
15 Brote 2015
3%oleada 200 Corea
10
12oleada 100
0
1918 1919

0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Centro USA para control de enfermedades, OMS, Instituto de analisis BCG Henderson
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No obstante, a diferencia de otras crisis, este riesgo se ha mitigado gracias a la con-
tundente accion de Bancos Centrales y Gobiernos, con medidas de estimulo fiscal y
monetario también sin precedentes.

PUBLICACION CHRISTINE LAGARDE EN TWITTER 18/03/2020

Q Christine Lagarde @

Extraordinary times require extraordinary action. There are no
limits to our commitment to the euro. We are determined to use
the full potential of our tools, within our mandate.

& European Central Bank & @ech.Bh

Press release: ECB announces €750 billion Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP) ecb.europa.eu/press/pridate/...

Luz al final del tunel

Pues bien, con todo ello, parece que las ultimas noticias sobre la evolucidn del virus son
alentadoras y apuntan a un pronto levantamiento de las medidas de contencidn, lo que
deberia propiciar una progresiva recuperacion econdémica:

PUBLICACION DONALD TRUMP EN TWITTER 6/4/2020

Donald J. Trump @
@realDonaldTrump
LIGHT AT THE END OF THE TUNNEL!

Traducir Tweet

13:55 - 6/4/20 - Twitter for iIPhone

53,2k Retweets 278k Me gusta
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La cuestidn por tanto sera determinar como dicha recuperacidn se trasladara hacia los
mercados. Aligual que al cierre del ano 2019 el sentimiento de los inversores era extre-
madamente positivo, en aquel entonces lo denomindbamos efecto FOMO ("Miedo a per-
derse la recuperacion” por sus siglas en inglés) dados unos tipos negativos que empu-
Jaban a tomar posiciones de riesgo, en la actualidad el sentimiento es extremadamente
negativo, fruto del panico que el virus COVID-19 ha provocado entre los inversores.

Por tanto, tras una recuperacion inicial de las bolsas en abril en forma de “V", que ha
sido en la mayoria de los casos > 50% de las caidas previas, el escenario central de
mercados anticipa que la recuperacion sera con altibajos y mas en forma de “W” en el
corto plazoy, en funcion de la evolucidn de la crisis, dando forma a lo que sera una lenta
y progresiva recuperacion de medio plazo en forma de “U":

ENCUESTA REALIZADA ENTRE INVERSORES INSTITUCIONALES ACERCA DE COMO
SE ESPERA LA RECUPERACION

En forma de U 52%
En forma de W

En formadeV

En formade L

W Abr-20
Otros 3%

Fuente: Bank of America

Bajo estas previsiones, y tras haber alcanzado la volatilidad niveles maximos no vistos
desde la crisis del ano 2008, ahora parece que deberia tender a disminuir, en linea con
su patron historico de comportamiento:

GRAFICO DE LA EVOLUCION DE LA VOLATILIDAD (VIX) DEL S&P500
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Fuente: Bloomberg
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Posicionamiento estrategico

Posicionamiento estratégico Fondos Mixtos

'
||

ANO 2020

Renta variable X
Renta fija X
Alternativos X
Cash
I - I
Espana
Europa X
EE.UU. X
Emergentes
I - I .
Europa CORE X
Europa periferia

-------

Investment grade

High yield X

En Renta Variable: niveles de exposicidon neta por encima del nivel neutral de inversion
(punto medio de exposicion sobre el total de la capacidad), esto es, al 70% de la capaci-
dad méaxima de inversion, con peso total en RV:

© Del 20% en los Fondos de RF Mixta 0-30
© Del 45% en los Fondos de RV Mixta 30-50
© Del 60% en los Fondos de RV Mixta 30-75

La cartera estéa equilibrada y diversificada por areas geograficas, sin llegar a perder su
histérica mayor correlacidn con Europa.

En Renta Fija: sesgo de cartera hacia crédito (Investment Grade > High Yield) bonos
financieros (Investment Grade) y gobiernos periféricos (Espafa e Italia). La duracion de
tipos es relativamente baja (<3 afos)
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| Gama de Fondos
| Mixtos y Retorno
Absoluto




Santalucia Seleccion Prudente

Descripcion y comentario

Fondo Mixto de perfil conservador, con una exposicion maxima en RV del 30% pero que
en la actualidad es cercana al 20%, esto es, el 70% de la capacidad maxima permitida.
Elresto se distribuye entre RF y liquidez y la cartera esta equilibrada, sin sesgos regio-
nales significativos y construida desde una perspectiva global.

PRINCIPALES DATOS DE RENTABILIDAD Y RIESGO

Rentabilidad Rentabilidad Volatilidad
172020 ultimos 12 meses Gltimos 12 meses
-9,09% -7,39% 3,25%

DISTRIBEJCI()N DE ACTIVOS Y EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO
EN EL ANO 2020

9.8000
9.6000
9.4000
9.2000
9.0000
8.8520
8.8000

8.6000

M Santalucia Seleccion Prudente Fl - Next Asset Value (NAV) 8.8520

Ene 8 Ene 15 Ene 23 Ene 31 Feb 7 Feb 14 Feb 20 Feb 28 Mar 9 Mar 16 Mar 26 Mar 31

Renta Fija 61%
Renta Variable 20,50%
Retorno absoluto 10,00%
Liquidez 8,50%
W Renta Fija M Renta Variable M Retorno Absoluto M Liquidez
talucia
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Santalucia Seleccion Equilibrado

Descripcion y comentario

Fondo Mixto de perfil moderado, con una exposicion neta actual en RV del 44%, esto
es, el 70% de la capacidad maxima permitida (50%). El resto se distribuye entre RF y

liquidez y la cartera no tiene sesgos regionales significativos, estando construida
desde una perspectiva global.

PRINCIPALES DATOS DE RENTABILIDAD Y RIESGO

Rentabilidad Rentabilidad Volatilidad
172020 ultimos 12 meses Gltimos 12 meses
-11,89% -8,46% 4,79%

DISTRIBEJCI()N DE ACTIVOS Y EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO
EN EL ANO 2020

10.5000
10.0000
9.5000
9.0000
M Santalucia Seleccion Prudente FI - Next Asset Value (NAV) 8.8755
8.5000
Ene 8 Ene 15 Ene 23 Ene 31 Feb 7 Feb 14 Feb 20 Feb 28 Mar 9 Mar 16 Mar 26 Mar 31
ACTIVOS & ESTRATEGIAS
RENTA FIJA 38,00% Renta Variable 38,00%
RENTA VARIABLE 44,00% Renta Fija 44,00%
0
RETORNO ABSOLUTO 10,50% Retorno absoluto 10.50%
LIQUIDEZ 7,50% o '
RF EUROPA 38,00% Liquidez 7,50%
RF EEUU 44,00%
RF EMERGENTES 10,50%
RF GLOBAL 7,50%
RV EEUU 38,00%
RV EUROPA 44,00%
RV EMERGENTES 10,50%
RV GLOBAL 7,50%
EURO 10,50%
DOLAR 7,50%
W Renta Fija M Renta Variable M Retorno Absoluto M Liquidez
santalucia
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Santalucia Seleccion Decidido

Descripcion y comentario

Fondo Mixto de perfil moderado, con una exposicion neta actual en RV en torno al 60%,
esto es, el 70% de la capacidad maxima permitida (75%). El resto se distribuye entre RF
y liquidez a la espera de que una correccion bursatil genere oportunidades de inversion
en RV. La cartera no tiene sesgos regionales significativos y esta construida desde una
perspectiva global.

PRINCIPALES DATOS DE RENTABILIDAD Y RIESGO

Rentabilidad Rentabilidad Volatilidad
172020 Ultimos 12 meses Gltimos 12 meses
-15,54% -11,74% 6,83%

DISTRIBEJCI(')N DE ACTIVOS Y EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO
EN EL ANO 2020

10.5000
10.0000
9.5000
9.0000

8.5000

M Santalucia Seleccion Decidido FI - Next Asset Value (NAV) 8.63207

Ene 8 Ene 15 Ene 23 Ene 31 Feb 7 Feb 14 Feb 20 Feb 28 Mar 9 Mar 16Mar 26 Mar 31

Renta Fija 22,50%
Renta Variable 61,50% 61,50%
Retorno absoluto 8,50%
Liquidez 7,50%
W Renta Fija M Renta Variable M Retorno Absoluto M Liquidez
santalucia
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Santalucia Fonvalor Euro

Descripcion y comentario

Fondo Mixto global multiactivo, que puede invertir hasta un maximo del 75% en
Renta Variable. Actualmente, el nivel de exposicion neta en RV es del 45% vy la
cartera estd formada por una cesta de entre 40 y 45 valores, con foco en Europa y
diversificada por sectores. En RF, la exposicion neta es del 30% en la actualidad y el
sesgo de la cartera es flexible y oportunista, con una atractiva rentabilidad media
ponderada a vencimien-to de los bonos en cartera del 7% para una duracion de tipos

de 3 anos.
PRINCIPALES DATOS DE RENTABILIDAD Y RIESGO

Rentabilidad Rentabilidad Volatilidad
172020 ultimos 12 meses ultimos 12 meses
-25,10% -23,78% 15,96 %

DISTRIBEJCI()N DE ACTIVOS Y EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO
EN EL ANO 2020

17.000000
16.000000
15.000000
14.000000
13.000000

12.000000

M Santalucia Fonvalor Euro FI - Next Asset Value (NAV) 12.471348

Ene 8 Ene 15 Ene 23 Ene 31 Feb 7 Feb 14 Feb 21 Feb 28 Mar 9 Mar 16 Mar 23 Mar 31

Renta Fija 44,50%
Renta Variable 45,00%
Retorno absoluto 0,00%
Liquidez 10,50%
M Renta Fija M Renta Variable M Retorno Absoluto M Liquidez
talucia
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Santalucia Retorno Absoluto

Descripcion y comentario

Fondo de Retorno Absoluto que destaca por su objetivo de obtencién de rentabilidad
positiva (no garantizada) en cualquier entorno de mercado y con un riesgo controlado.
Igualmente destaca por su escasa correlacion con los activos tradicionales de Renta
Fijay Renta Variable. Aprovechando las subidas de la RF y la RV en 2019 hemos reduci-
do las estrategias direccionales, con lo que, en la actualidad, tiene una Beta cercana a
cero (“market neutral”).

PRINCIPALES DATOS DE RENTABILIDAD Y RIESGO

Rentabilidad Rentabilidad Volatilidad
172020 ultimos 12 meses ultimos 12 meses
-6,50% -5,45% 1,20 %

POSICIONAMIENTO Y EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO
EN EL ANO 2020

10.2000
10.0000
9.8000

9.6000

9.5393
M Santalucia Retorno Absoluto FI - Net Asset Value (NAV) 9.5393 9.4000
Ene 8 Ene 15 Ene 23 Ene 31 Feb7 Feb 14 Feb21 Feb 28 Mar 9 Mar 16 Mar 23 Mar 31

Renta Fija 30,50%
Renta Variable 33,50%
Multiestrategia 21,00%
Liquidez 15,00%
W Renta Fija M Renta Variable M Retorno Absoluto M Liquidez
talucia
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Santalucia Renta Variable Internacional

Descripcion y comentario

Fondo de Renta Variable global cuya filosofia de gestion estd basada en la asignacion
de pesos por paises, sectores, factores y estilos de gestion, en funcidn del entorno de
mercados. EL Fondo toma como referencia el indice MSCI World con divisa cubierta en
euros. En la actualidad, presenta un sesgo hacia EEUU con apuestas sobre estrategias
de gestion activa.

PRINCIPALES DATOS DE RENTABILIDAD Y RIESGO

Rentabilidad Rentabilidad Volatilidad
172020 ultimos 12 meses Gltimos 12 meses
-17,82% -9,95% 21,48%

POSICIONAMIENTO Y EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO
EN EL ANO 2020

18.00
17.00

16.00
15.00

14.00

13.00
M Santalucia Renta Variable Internacional FI - Next Asset Value [NAV) 13.755419 12.00
Ene 8 Ene 15 Ene 23 Ene 31 Feb 7 Feb 14 Feb 21 Feb 28 Mar 9 Mar 16 Mar 23 Mar 31

DISTRIBUCION POR PAISES

EEUU 69,00%

EUROPA + UK 15,00%

JAPON + EMERGENTES 12,00%

LIQUIDEZ 4,00% W EEUU M Europa+UK M Japon+Emergentes M Liquidez
talucia
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4.1. Gama de fondos de Renta Variable

Santalucia Iberico Acciones xxxx»

Comentario de gestion

Durante el primer trimestre de 2020 el fondo Santalucia Ibérico Acciones se ha dejado
un -31,38% frente a una caida del -27,65% de su indice de referencia (85% IBEX35
NR/15% PSI20 NR). Las compafias que mas rentabilidad han restado al fondo han sido
Técnicas Reunidas, Merlin Properties, Prosegur Cash y Talgo. Por otro lado, Viscofan,
Arima, Coca-Cola European Partners y Cellnex en mayor medida, han aportado renta-
bilidad positiva durante el periodo.

Durante este trimestre hemos aprovechado las caidas generales del mercado para
iniciar posicion en Amadeus, Grupo Catalana Occidente y Airbus. A su vez, hemos
incrementado nuestra exposicion en companias como Logista, Royal Dutch Shell,
Caixabank, Gestamp, Ence, Merlin Properties y Coca-Cola European Partners.

En cuanto a reducciones, hemos vendido BBVA, Vidrala, Viscofan, Fluidra, A3M y Cell-
nex; dichas ventas han sido realizadas por temas de valoraciony como fuentes de liqui-
dez para incrementar nuestra posicion en aquellas companias que consideramos que
cuentan con un mayor potencial de revalorizacidon y que esperamos aporten una renta-
bilidad superior a la cartera de cara al futuro. Finalmente, se ha cerrado la posicion en
Arima Socimi por los mismos motivos mencionados anteriormente.

RENTABILIDADES ACUMULADAS FRENTE A iNDICE DE REFERENCIA

Rentabilidades anuales vs. Benchmark

2019 2018

30,00 %

20,00 % 15,39 %
9,51 %

10,00 %

0,00 %

20,23 %

7.24%

2017

12,94 %
7.29 %

2016

8,20 %

042%

7,88 %

1 ano 3 anos 5 anos
Santalucia Ibérico Acciones -29,32% -23,00% N/A
Ibex 35 con dividendos netos -23,57% -27,19% -28,23%
PSI| con dividendos netos -19,09% -11,05% -21,46%
indice de referencia (85 % / 15 %) -22,90% -24,77% -27.21% PRINCIPALES
0,
Diferencia -6,42% 1,77% N/A POSICIONES %
Talgo 6,70 %
Sonae 5,32%

Merlin Properties 5,24 %
Alantra Partners 5,16 %
Indra 4,71 %

-1000° 4,37 %
10.00% -5,88 %

-11,61%

I SANTALUCIA IBERICO ACCIONES B 85 % IBEX 35 NR + 15 % PSI 20 NR
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Santalucia Espabolsa #xx»»

Comentario de gestion

Durante el primer trimestre de 2020, el fondo Santalucia Espabolsa ha caido un
-33,88% frente a la caida del -28,67% del Ibex 35 con dividendos netos reinvertidos. Las
companias que mas rentabilidad han restado al fondo han sido Técnicas Reunidas,
Merlin Properties y Talgo. Por su lado, Viscofan y Coca-Cola European Partners han
terminado el periodo en positivo.

Se ha iniciado posicién en Amadeus y Airbus e incrementado las existentes en Caixa-
bank, Gestamp, Prosegur Cash, Ence, Merlin Properties, Grupo Catalana Occidente, y

Coca-Cola European Partners.

Las ventas se han realizado por valoracidn. Se ha cerrado la posicién en Atresmediay
se reducido en BBVA, Fluidra y Viscofan.

RENTABILIDADES ACUMULADAS FRENTE A INDICE DE REFERENCIA

1 ano 3 anos 5 anos
Santalucia Espabolsa -31,60% -28,31% -22,59%
Ibex 35 con dividendos netos -23,57% -27,19% -28,23%
Diferencia -8,03% -1,12% 5,64%

Rentabilidades anuales vs. Benchmark

2019 2018 2017 2016

30,00 %

20,00 % 15,66 % 15,66 %
11,25 %

8,01 %

441 % - 260%

10,00 %

0,00 %
-10,00 % 576%  _685%

-11,51%

466% 5,41%

Il ESPABOLSA [ IBEX35NR

PRINCIPALES POSICIONES %

Talgo 7,40 % Logista 4,86 %
Sonae 6,06 % Indra 5,33 %
Merlin Properties 4,88 %

santalucia

® E ASSET MANAGEMENT ® =

Sabes ahorrar, sabemos invertir.



Santalucia Eurobolsa s« xx »

Comentario de gestion

El fondo Santalucia Eurobolsa ha caido este periodo un 31,44%, por encima de nuestro
indice de referencia el Eurostoxx 50 con dividendos que retrocede un 25,34%. En este
trimestre el mercado se ha desplomado, experimentando un severo castigo las com-

panias incluidas en cartera.

Las principales posiciones del fondo han sido las que mas han lastrado el comporta-
miento de la cartera. En este periodo lo mas destacado es la introduccién de varios
nombres en cartera: Amadeus, Tikehau, Krones, Volkswagen. También hemos aprove-
chado paraincrementar peso en varias companias como Merlin Properties, la segunda
inmobiliaria espanola o a la compania alemana Fresenius Medical Care, lider mundial
en servicios y productos de dilisis.

RENTABILIDADES ACUMULADAS FRENTE A INDICE DE REFERENCIA

1 ano 3 anos 5 anos
Santalucia Eurobolsa -25,83% -23,93% -11,76%
Eurostoxx 50 con dividendos netos -14,67% -13,96% -13,90%
Diferencia -11,16% -9.97% 2,14%

Rentabilidades anuales vs. Benchmark

2019

30,00 % 27,36 %
22,36 %

20,00 %

10,00 %

0,00 %

2018 2017 2016

10,85 % 9.15% 9,29 %

557 %

0,46 %
-10,00 % -5% -

-12,49 % -12,03 %

Il SANTALUCIA EUROBOLSA Bl EUROSTOXX 50

PRINCIPALES POSICIONES %

IMCD
Elis SA
Danieli

5,08 % Boskalis 3,76 %
4,30 % Carrefour 3,58 %
4,10 %
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Santalucia Europa Acciones

Comentario de gestion

Durante el primer trimestre de 2020, el Santalucia Europa Acciones ha caido un
-35,19% vs el -24,75% del Stoxx 600 NR. Las acciones que mas han restado al fondo
han sido Elis, Cerved, Atento y Prosegur Cash.

Durante este periodo, hemos aumentado posiciones en Merlin Properties, Freeport
McMoran, Loomis, Boskalis y Tenaris. Ademas hemos iniciado posiciones en Krones,
Verallia, Tikehau, Amadeus, Volkswagen y Fresenius Medical Care. A su vez, hemos
efectuado reducciones en Esprinet, Intesa San Paolo y en Cerved.

Nuestra confianza en la calidad de la cartera es muy alta. Las rentabilidades estima-

das a largo plazo son muy atractivas debido a la calidad y robustez de nuestras empre-
sas, junto con la atractiva valoracion a la que cotizan.

RENTABILIDADES ACUMULADAS FRENTE A INDICE DE REFERENCIA

1 ano 3 anos 5 anos
Santalucia Europa Acciones -32,62% N/A N/A
Stoxx 600 con dividendos netos -13,11% -8,71% -7,39%
Diferencia -19,51% N/A N/A

Rentabilidades anuales vs. Benchmark

2019 2018

30,00 % 26,82 %
20,00% 15,83%
10,00 %

0,00 %

- -3‘12 0/0

-10,99 % -10,77 %
-13,89 %

-10,00 %

Il SANTALUCIA EUROPA ACCIONES FI Il STOXX EUROPE 600

PRINCIPALES POSICIONES %

Danieli 6,00 % Intercontinental 4,92 %
Boskalis 5,66 % Elis SA 4,72 %
IMCD 5,38 %
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4.2. Analisis de nuestras carteras

Santalucia Iberico Acciones

Incorporaciones (+)
AMADEUS

GRUPO CATALANA OCCIDENTE
AIRBUS

y

erica

Incrementos (1)

INDITEX

ENCE

GESTAMP

COCA COLA EUROPEAN PARTNERS
LOGISTA

CAIXABANK

Disminuciones (/)
BBVA

VISCOFAN

FLUIDRA

VIDRALA

TELEFONICA

CELLNEX

ATRESMEDIA

Salida (-)

ARIMA

Estrategialb
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Santalucia Espabolsa

Incorporaciones (+)
AMADEUS
AIRBUS

y

erica

Incrementos (1)

INDITEX

GRUPO CATALANA OCCIDENTE
MERLIN PROPERTIES

CAIXABANK

GESTAMP

ENCE

COCA COLA EUROPEAN PARTNERS
LOGISTA

Disminuciones (/)
BBVA

VISCOFAN

FLUIDRA

APPLUS

VIDRALA

TELEFONICA

ATRESMEDIA

Estrategia lb
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Santalucia Eurobolsa

Incorporaciones (+)

AMADEUS

FRESENIUS MEDICAL CARE
KRONES

VOLKSWAGEN

VERALLIA

TIKEHAU

Incrementos (M)

MERLIN PROPERTIES

WORLDLINE

BEFESA

COCA COLA EUROPEAN PARTNERS
LOGISTA

PROSEGUR CASH

ROYAL DUTCH SHELL

BRENNTAG

TENARIS

Disminuciones (/)
AIRBUS

INTESA SANPAOLO
TELEFONICA

ESPRINET

CERVED

Salidas (-)
EURONEXT

Estrategia Europea
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Santalucia Europa Acciones

Incorporaciones (+)
KRONES

VERALLIA

TIKEHAU

AMADEUS

VOLKSWAGEN

FRESENIUS MEDICAL CARE

Incrementos (1)

MERLIN PROPERTIES

FREEPORT MCMORAN

LOOMIS

BOSKALIS

TENARIS

COCA COLA EUROPEAN PARTNERS
LOGISTA

ROYAL DUTCH SHELL

BRENNTAG

BEFESA

Disminuciones (/)
ESPRINET

INTESA SANPAOLO
CERVED

Estrategia Europea
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4.3. Comentario de empresas

El gigante aeronautico europeo ha
pasado de volar placidamente a estar
en una situacidon cercana a la emer-
gencia. Este drastico cambio de su
entorno lo ha provocado el COVID-19.
El sector comercial aerondutico
depende basicamente del crecimiento
econdmico, y otras métricas derivadas
del ciclo. Con el impacto de la crisis,
éstas seran desastrosas en los dos
trimestres centrales de este ano.
Ahora bien, si miramos mas alla del
2020, encontramos una compania lider
en una industria duopolistica, con
riesgo de proyecto bajo, curva de
aprendizaje alta, riesgo de liquidez o
solvencia bajos. La cartera de pedidos
a principios de ano era superior a los
cinco anos, centrada sobre todo en los
aviones de pasillo Unico, segmento en
el que la cuota de mercado de Airbus
ha crecido y se acerca al 50%. La com-
pania ha recortado un 20% la produc-
cion de aviones en el ano en curso.
Cotiza 10x PE 2021 y un FCF yield supe-
rior al 10%. Estimamos, que, en los
proximos tres anos, el trafico aéreo se
acercara a los niveles de 2019 y la
valoracion actual de Airbus sera consi-
derada como muy atractiva. Hemos
incorporado este valor en nuestros
fondos ibéricos (en el Santalucia Espa-
bolsay el Santalucia Ibérico Acciones).

AMADEUS (+)

El Grupo Amadeus, fundado en 1987,
opera sistemas de tecnologia de la
informacion dirigidos a la industria de
viajes y turismo. Amadeus actua como
red internacional de distribucion de
productos y servicios de viaje y ofrece
el acceso a una plataforma tecnoldgica
que pone en contacto a los proveedo-
res de viajes con las agencias de viaje.
Amadeus divide su actividad en dos
negocios: Distribucion (60% de los
ingresos) y Soluciones de IT (40%).
Ofrece diversas soluciones, automati-
zando entre otros, el proceso de plani-
ficacion del viaje, la busqueda de tari-
fas, la venta y la emision de billetes y
soluciones de mid y back office. Ama-
deus es un eslabon fundamental en la
cadena de la industria de viajes y turis-
mo a nivel mundial y accede a este
gran mercado mediante sus organiza-
ciones a nivel local.

Amadeus lidera un oligopolio a nivel
global con una cuota de mercado del
45%. Sus otros competidores son
Sabre con un 35% de cuota y Travel-
port con un 20%. Los ingresos de Ama-
deus estan vinculados a las transac-
ciones, ingresando un importe fijo por
transaccion y por lo tanto no depen-
diendo del precio que cobren las aero-
lineas a sus clientes.

Disfruta de un modelo de negocio con
dos ventajas competitivas que permiten
mantener unos retornos de capital
elevados: el efecto red y la dificultad del
cliente para cambiar de proveedor.
Amadeus aporta valor tanto a las aero-
lineas como a las agencias de viaje a
través de su plataforma. Utilizar el
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sistema de GDS (Distribucion) de Ama-
deus da acceso a un mayor niumero de
aerolineas y un mayor niumero de clien-
tes, creando un circulo virtuoso que se
retroalimenta. Asi mismo, especial-
mente en la parte de Servicios de IT,
una vez que una compania se acostum-
bra a utilizar el sistema de Amadeus es
mas dificil que cambie al de un compe-
tidor. Esto le permite mantener al
cliente con bajos costesy alavezincre-
mentar precios o servicios ofrecidos.

Debido a que la propia naturaleza del
negocio implica un gran porcentaje de
costes variables, Amadeus serd capaz
de proteger su EBITDAYy su flujo de caja
mucho mejor que otras companias
expuestas al turismo y a las aerolineas.
Sus margenes EBITDA se han situado en
los dltimos anos por encima del 40%,
mientras que los retornos sobre el
capital empleado siempre han sido muy
atractivos. Ademas, los ingresos de
Amadeus venian mostrando un creci-
miento medio del 8,6% en los ultimos 10
anos.

Por todo lo descrito, nos encontramos
ante una compania de muy alta calidad
que siempre habia cotizado a unos mul-
tiplos que reflejaban todas sus bonda-
des. Debido al impacto del coronavirus,
la caida de todo el sector ha arrastrado
la cotizacion de Amadeus a unos multi-
plos donde consideramos que el ries-
go-retorno de introducirla en cartera es
muy favorable.

Se ha comprado (en todos nuestros
fondos de renta variable) con una capi-
talizacion inferior a los 20.000 millones
de euros y un flujo de caja que tendera
a los 1.500 millones de euros anuales.
Amadeus ofrece un potencial de revalo-
rizacion elevado, de al menos el 60% en
los proximos 3 anos.

APPLUS (V)

Applus tuvo un gran comportamiento al
principio del periodo, cuando se aprove-
cho para reducir una parte de la posi-
cion de la compania en la cartera debido
al escaso potencial de revalorizacion.

Posteriormente, y debido a la caida del
precio del crudo, se ha ido perdiendo
visibilidad y potencial para la cotizacion.
Es por ello por lo que se ha reducido una
parte del peso que tenia Applus en
cartera (en el Santalucia Espabolsal,
dando entrada a aquellas companias
que ofrecen un mayor potencial.

ARIMA SOCIMI (-)

Hemos vendido nuestra posicion
enAma, una socimi enfocada en la
compra edificios de oficinas y activos
logisticos exclusivamente en la ciudad
de Madrid. Iniciamos nuestra posicion
en esta compania en el Ultimo trimestre
de 2019 fijdndonos, entre otras cosas,
en la experiencia y conocimiento del
sector del equipo de gestion (provenien-
tes de Axiare Patrimonio: historia de
éxito que salio a cotizar en 2014 y que
fue opada por Colonial en 2018, consi-
guiendo una rentabilidad cercana al
90% para sus accionistas en menos de 4
anos). Asi mismo, el alineamiento de
intereses entre la directiva y sus accio-
nistas era muy alto.

Arima se focaliza en comprar activos de
oficinas a las que les faltaba CAPEX, y
una vez lo reposicionan, crean un pro-
ducto de generacidn de rentas estables,
lo que, dadas las condiciones de merca-
do (capacidad, evolucion de rentas, falta
de oficinas de calidad) y analizando los
activos que estan adquiriendo (por
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debajo de su coste de reposicion) nos
parecia un negocio atractivo con posibili-
dad de obtener los retornos que le exigi-
Mos a una inversion.

Actualmente seguimos considerando
que es una compania muy bien gestiona-
da y con grandes expectativas de creci-
miento, dicho esto, hemos deshecho la
posicion (en el Santalucia Ibérico Accio-
nes) obteniendo beneficios por revalori-
zacion alrededor del 30%, y, al igual que
en companias mencionadas previamen-
te, es una decision basada integramente
en temas de valoracion dadas las opor-
tunidades que presenta el mercado tras
el impacto que han sufrido varias com-
panias durante el mes de marzo.

ATRESMEDIA (V)

Reducimos exposicion en Atresmedia
durante este periodo (en el Santalucia
Espabolsa y el Santalucia Ibérico Accio-
nes). El impacto del COVID-19 en la
publicidad va a ser muy fuerte. El confi-
namiento ha provocado que la mayoria
de sus potenciales clientes retrasen o
cancelen el gasto en publicidad.
Ademas, la restriccion de movimiento
también impacta en el segmento de pro-
duccion de contenido. La TV en abierto
era un sector en decrecimiento, la publi-
cidad destinada a este canal estaba en
declive, mientras que en la radio era
mas estable. Para compensar esta caida
de ingresos, A3M potenciaba la produc-
cion de contenidos y su agencia de publi-
cidad en internet. Los margenes se
reducian aunque paulatinamente
gracias a la potente reduccion en costes.
La generacion de caja seguia siendo
atractiva, comparandola con la valora-
cion en bolsa de la compania. Ahora
bien, oportunidades con mayor creci-
miento nos han llevado a casi liquidar
esta posicion.

CAIXABANK (1)

Aumentamos la posicion en banca
doméstica (en el Santalucia Espabolsa y
el Santalucia Ibérico Acciones). En el
caso de Caixabank el mercado ha llega-
do a descontar unas caidas del beneficio
neto cercanas al doble digito para los
proximos anos. Caixabank sera capaz de
generar un beneficio neto de al menos
1.700 millones de euros, lo que supone
retornos sobre su patrimonio cercanos
al doble digito. Se ha aprovechado el
nerviosismo mostrado por el mercado
para aumentar posicion a 0,6x valor en
libros y por debajo de 7x beneficios.

BBVA es un banco con exposicion inter-
nacional, que ofrece un buen crecimien-
to principalmente por su exposicion a los
mercados emergentes de México y Tur-
quia. Si bien consideramos que el banco
sera capaz de igualar su coste de capital
en el futuro, hemos decidido reducir la
exposicion al valor (en el Santalucia
Ibérico Acciones y en el Santalucia Espa-
bolsa) dado que podemos esperar mayo-
res potenciales de revalorizacién en
otras companias.

BEFESA (1)

Aumentamos ligeramente la posicion en
Befesa (en el Santalucia Eurobolsa y el
Santalucia Europa Acciones). La empre-
sa recicladora de zinc presentd unos
resultados en linea con lo que cabia
esperar en el nuevo entorno del precio
de las materias primas. El aumento de
capacidad en la planta de reciclaje de
Turquia supondrd un incremento del
70% del volumen tratado. Los movimien-
tos en la accion causados por la volatili-
dad temporal del mercado ofrecieron
una oportunidad de entrada que se apro-
vechd para aumentar ligeramente la
posicion. La compania con su actual
capitalizacion bursatil y generacion de
caja estimada para 2020, se encuentra a
un FCF yield superior al 7%.
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BRENNTAG ()

Brenntag es el lider mundial en la distri-
bucion de productos quimicos. Vincula a
fabricantes y usuarios de productos
quimicos y ofrece soluciones de distri-
bucion B2B para productos quimicos
industriales y especializados a nivel
mundial. Cuenta con mas de 10.000 pro-
ductos bajo una amplia base de provee-
dores y da servicio a mas de 180.000
clientes.

Actualmente cotiza a 12x (beneficios
2019), un 30% de descuento con respecto
a su promedio historico. Esto se debe a
las dudas sobre la ciclicidad del negocio
y como puede afectar a la compania una
caida considerable de la demanda, sin
embargo, hemos visto con anterioridad
coémo Brenntag logra mantener su linea
de ventas con caidas mucho menores a
las de los productores de material
quimico, asi como una sostenibilidad en
margenes. Como ejemplo tenemos la
crisis de 2008/2009 cuando, a pesar de
reducir las ventas un -15%, lograron
mantener un margen EBITDA estable
comparado con periodos anteriores.

Brenntag es una compania que no ha
dejado de crecer en los ultimos ocho
anos, tanto de manera organica como a
través de adquisiciones (presupuesto
anual de 250 millones de euros al ano
para M&A], y de forma rentable por
encima del crecimiento del PIB nominal
mundial. Desarrolla sus actividades en
un mercado con expectativas de creci-
miento por encima del 5% en los proxi-
mos ahos impulsado por el “outsour-
cing” de los productores quimicos para
todas las 6rdenes de pequeno y mediano
tamano. Asimismo, se espera que siga
ganando cuota de mercado e incremen-
tando sus economias de escala.

Estimamos que esta compania, que pre-
senta un ROCE sostenible por encima de
su WACC, crecimiento y visibilidad,

deberia cotizar un 45% por encima de su
valor actual dada la mejora de margenes
que viene demostrando desde inicios de
2018 y el crecimiento en nuevos seg-
mentos como “Food & Nutrition”.
Hemos seguido aumentando nuestra
posicion en esta compania para las
estrategias europeas [en el Santalucia
Eurobolsa y el Santalucia Europa Accio-
nes), aprovechando las caidas que ha
sufrido a causa de la incertidumbre
sobre el ciclo econdmico.

CELLNEX (V)

Cellnex es la mayor compania indepen-
diente de infraestructura de torres en
Europa. Opera en Espana, Italia, Francia,
Paises Bajos, Suiza y Reino Unido, y con-
trola la Unica red de transmision de radio
y television nacional independiente de
Espana. Como hemos mencionados en
trimestrales anteriores, seguimos con-
siderando a Cellnex como una compania
magnificamente gestionada. Ha sabido
aprovechar las oportunidades que han
ofrecido las companias de telecomuni-
caciones para mejorar su modelo de
negocio pasando de ser un “real estate
player” con torres en alquiler a través de
acuerdos de arrendamiento, a ser un
proveedor de soluciones a través de
acuerdos de servicios, lo que le ha
permitido aumentar la visibilidad de su
crecimiento organico.

Se ha reducido la posicion en la compa-
fifa Unicamente por valoracion (en el
Santalucia Ibérico Acciones), ya que, aln
incluyendo su potencial de crecimiento
via adquisiciones, vemos mayor poten-
cial de revalorizacion en otros valores
tras las caidas generales sufridas en el
mes de marzo.
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CERVED (V)

Compania de servicios financieros cuya
actividad principal es proporcionar infor-
macion financiera de empresas e indivi-
duos a bancos y a otras empresas. En la
actualidad su cuota de mercado sobre-
pasa el 40%. La principal ventaja compe-
titiva que tiene Cerved es su base de
datos, cultivada durante 40 anos, que le
permite tener un conocimiento exhaus-
tivo de mas de 15 millones de empresas
y 20 millones de individuos. La fuente de
crecimiento viene de la unidad de nego-
cio Credit Management que crecera a
tasas cercanas al 10% anual. Esta com-
pania generara 130 millones de euros de
FCF siendo su EV 1.400 millones de
euros. Reducimos ligeramente nuestra
posicion en este valor (en el Santalucia
Eurobolsa y el Santalucia Europa Accio-
nes) para financiar otras inversiones.

COCA-COLA
EUROPEAN PARTNERS (1)

Coca-Cola European Partners es la
embotelladora de “The Coca-Cola Com-
pany” para Europa Occidental y el mayor
embotellador independiente de
Coca-Cola en el mundo por ingresos.
Esta ha sido una de las posiciones mas
importante de la cartera durante los
ultimos anos'y, tras haber reducido posi-
cion en el ano 2019 alcanzando retornos
superiores al 100%, hemos vuelto a
aumentar nuestra exposicion a esta
magnifica compania dado el impacto
negativo que ha sufrido su cotizacion en
bolsa. Coca-Cola ha sido capaz de crecer
cerca del 5% en los ultimos anos y de
mejorar sus margenes fruto de las
sinergias de la fusion de las embotella-
doras de los distintos paises en los que
se encuentra presente. A los precios de
entrada (en todos nuestros fondos de
renta variable), la compafia cotiza a
9-10x beneficios normalizados. Noso-
tros pensamos que una compania de la

calidad de Coca Cola European Partners
debe cotizar a multiplos por enciriz ¢'e
17-18x, como ya hemos visto durante el
pasado ano. Dadas nuestras estimacio-
nes de generar, en condiciones norma-
les, beneficios recurrentes de 1.300
millones de euros y dado un multiplo
esperado de salida de 20x beneficios
(multiplo de salida utilizado en 2019),
esperamos obtener una rentabilidad
alrededor del 90% sobre los precios de
compra.

ENCE (1)

ENCE es uno de los principales produc-
tores de pulpa de fibra corta (BHKP: mas
barata de producir que la pulpa de fibra
larga y mas resistente), con cerca de
950.000 toneladas de capacidad instala-
da a través de sus plantas de Navia
(Asturias) y Pontevedra (Galicia). A su
vez, tiene una capacidad instalada para
la generacion de energia renovable de
332 MW, de los cuales 50 MW corres-
ponden a generacion termo-solar, 13
MW a cogeneracion con gas natural y
269 MW a generacion con biomasa.
Actualmente cotiza a una capitalizacion
de mercado alrededor de los 680 millo-
nes de euros, con unas ventas normali-
zadas de 800 millones y margenes
EBITDA alrededor del 25%.

Hemos continuado aprovechando las
caidas que ha sufrido el valor paraincre-
mentar nuestra exposicion (en el Santa-
lucia Ibérico Acciones y en el Santalucia
Espabolsa). Seguimos pensando que los
precios actuales de la pulpa, como con-
secuencia del decrecimiento en la
demanda y el desestocaje ocurrido en
China (principal consumidor mundial de
pulpa) en la segunda mitad de 2019, no
son sostenibles ya que no es posible que
los competidores de la industria que se
encuentran en la parte alta de la curva
de coste continden operando a dichos
precios por un periodo prolongado de
tiempo. Adicionalmente, el aumento
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constante de la demanda en paises
emergentes no esta siendo cubierta en
su totalidad con nueva entrada de capa-
cidad, al menos hasta 2022. Cabe desta-
car que, tanto en las ultimas semanas
de 2019 como en los inicios de 2020, la
demanda proveniente de China habia
empezado a repuntar, situacion que se
detuvo a causa de la aparicion del
COVID-19 en el pais asiatico, por lo que
esperamos una nueva recuperacion
una vez normalizada la situacion sanita-
ria.

En cuanto al riesgo inherente de su
planta en Pontevedra, ENCE deberia
seguir contando con ella, al menos,
hasta 2032; en caso de que deba pres-
cindir de ella, confiamos en que la com-
pania sea remunerada por la inversion
destinada a mantener la planta en
funcionamiento a largo plazo y, para
entonces, ya se habra cubierto parte de
esa capacidad incrementando la de su
principal planta ubicada en Navia (Astu-
rias).

Estimamos que una vez se normalice el
precio de la pulpa, unido a la entrada en
produccion de los nuevos activos ener-
géticos que aportan recurrencia, ENCE
deberia poder generar alrededor de 120
millones de euros de Flujo de Caja
anualmente. Nuestras TIRs a largo
plazo serian del 18-19%.

ESPRINET (V)

Durante el principio del primer trimestre
de 2020, hemos reducido la posicion en
Esprinet (en el Santalucia Europa Accio-
nes y el Santalucia Eurobolsa). La reva-
lorizacion en los ultimos 6 meses fue del
+90%. Decidimos reducir algo la posicion
debido a tener menos potencial de reva-
lorizacion.

EURONEXT (-)

Euronext es uno de los principales ope-
radores de mercados de Europa. La
compania ha disfrutado de unos sélidos
crecimientos y expansion de margenes
durante los ultimos anos. El comporta-
miento ha estado apoyado por su buena
ejecucion en las adquisiciones que ha
realizado, de donde ha venido una gran
parte del crecimiento de la compania.
Dicho crecimiento resulta mas incierto
ahora que el mercado ha seguido conso-
lidandose y quedan pocos objetivos de
compra.

Euronext sigue ofreciendo crecimientoy
unos retornos sobre el capital empleado
atractivos. Sin embargo, se ha decidido
vender la posicion (en el Santalucia
Eurobolsa) ya que se ha comportado
muy bien durante la fuerte correccion
que ha sufrido el mercado y ofrece un
potencial de revalorizacion muy inferior
a otras companias que se han incorpora-
do gracias a su venta.

FLUIDRA (V)

Se he reducido la exposicion a Fluidra
(en el Santalucia Ibérico Accionesy en el
Santalucia Espabolsa), compania lider
en fabricacion de productos para la
piscina. El escenario actual de recesion
economica ejerce poca visibilidad sobre
su negocio. En los ultimos anos, Fluidra
ha sido capaz de aprovechar el creci-
miento econdmico para incrementar
ventas, margenes y flujo de caja.
Ademas, su fusion con Zodiac desblo-
qued sinergias relevantes que el equipo
gestor ha sabido aflorar con maestria.

Se puede esperar que la compania siga
generando flujos de caja positivos, y que
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ofrezca crecimiento en el medio y largo
plazo. La compania tiene deuda, y puede
resultar expuesta a medidas de los
gobiernos de cara al verano de 2020. Es
por ello que se ha decidido mover parte
de la posicion hacia otros valores, donde
los catalizadores para la revalorizacion
parecen mas claros.

FREEPORT MCMORAN (1)

Durante el primer trimestre de 2020, las
acciones de Freeport han llegado a caer
mas de un 62%. Las razones de la caida:
incertidumbre de la economia mundial,
confinamiento de China (>50% consumo
de cobre mundial], caida del precio del
cobre de $2,80 la libra a $2,20-2.0 y
miedos en el balance de Freeport.

Nuestro analisis detallado nos indica
que Freeport puede aguantar sin ningun
problema un periodo de bajos precios
del cobre de forma ilimitada. Su posicidn
de caja es de $2 billion y tiene lineas de
crédito renovables por $3,5 billion.
Anadir que no tiene ningun vencimiento
de deuda en los préximos 18 meses. Una
vez acabe la ampliacion de su mina en
Indonesia (préximos 18 meses), seria
capaz de generar $1.100 millones de
flujo anual con un precio del cobre de
$2,3. ELaumento de peso se ha realizado
a $6,5 por accion, $9.400 millones capi-
talizacion bursatil.

En esta situacion de confinamiento
global, la demanda se ve afectada, pero
también la oferta (Perd + Chile >35%
oferta mundial afectada). Esto se une a
la infrainversion de cobre estos ultimos
anos asi como a la buena perspectiva de
demanda de cobre (crecimiento del
mundo en desarrollo, electrificacion,
energias renovables). Nuestro escenario
es que el cobre deberd tender a
$3,00-3,20 la libra para que se incentive
la inversion. Esto hard que Freeport
pueda generar $2,5-3,0 billion de flujo

de caja anualmente en las siguientes
décadas. Creemos que en los proximos
anos veremos la accion de Freeport por
encima de $20. Hemos aumentado nues-
tra posicion en el Santalucia Europa
Acciones.

FRESENIUS MEDICAL
CARE (+)

Fresenius Medical Care (FMC) es el lider
mundial en la prestacion de servicios de
dialisis y en el diseno, fabricacion vy
comercializacion de productos para
dicho tratamiento. La didlisis trata la
enfermedad renal terminal (ERT). En el
mundo se estima que hay alrededor de
tres millones y medio de personas que
padecen esta enfermedad. La ERT
supone un mal funcionamiento de los
rinones y solo puede ser tratada con un
trasplante de rindn o mediante hemo-
dialisis (HD) o didlisis peritoneal (PD). La
hemodialisis es el tratamiento mas
comun en esta enfermedad cronica.
Consiste en acudir a una clinica tres
veces a la semana, para someterse a un
proceso en el que se extrae la sangre del
organismo que pasa a circular por el
dializador, o filtro, donde se eliminan las
toxinas acumuladas y el exceso de liqui-
dos.

En la actualidad FMC posee 3.944 clini-
cas, trata a mas de trescientos mil
pacientes y emplea a mas de cien mil
personas. Desde el punto de vista geo-
grafico, EEUU es su mayor mercado,
teniendo en este pais una cuota de mer-
cado superior al 35%. Dos tercios de sus
resultados provienen de esta region, le
sigue Europa, Asia y América del Sur.
Por productos, mas de dos tercios de los
ingresos vienen de prestar servicios y el
resto de la comercializacion de produc-
tos, donde tiene cuotas de mercado
cercanas al 50%.
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Las razones para la inversidn en esta
compania son:

v/ el mercado crece a tasas del 5%
v/ recurrencia en los ingresos

v/ crecimiento esperado del beneficio
se acerca al 10% en los proximos anos

v/ mejora de margen por aumento del
servicio de dialisis en casa

v/ mejora de margen por su plan de
mayor eficiencia

v ligera mejora en la gestion del circu-
lante

Todo esto llevara a la compania a un FCF
sin apalancar cercano a los 1.900 millo-
nes, situando la valoracion de la compa-
fia en 14x, cuando entendemos que este
multiplo deberia acercarse a las 20x.
Tomamos posicion en nuestros fondos
europeos, Santalucia Europa Acciones y
Santalucia Eurobolsa.

GESTAMP (1)

Gestamp es una compania que se dedica
al diseno, desarrollo y fabricacion de
componentes metalicos para el automo-
vil. Es lider en piezas metalicas para
carrocerias y esta entre los tres prime-
ros a nivel mundial en la fabricacién de
piezas para chasis de autos. Ademas, es
una compania relevante en mecanismos
y motores eléctricos utilizados en la
apertura de puertas, maletero y capo.

Destaca a su vez en la tecnologia
“hot-stamping”- motor de crecimiento
de la compania-, con mas de 100 plantas
en el mundo. Entré en este negocio a
principios de la década de los 2000 desa-
rrollando una planta y posteriormente
creciendo tanto de manera organica
como a través de la adquisicion de
nuevas companias del sector (ej. SSAB
HardTech y ThyssenKrupp Metalfor-
ming).

Durante el primer trimestre de 2020
hemos aprovechado las caidas generali-
zadas del mercado para aumentar lige-
ramente nuestra posicion en la compa-
fifa (en el Santalucia Ibérico Acciones y
en el Santalucia Espabolsa). La tesis de
inversion se sigue centrando en la gene-
racion de caja: tras varios anos realizan-
do un esfuerzo financiero muy alto invir-
tiendo en la apertura de nuevas plantas,
esperamos que Gestamp empiece a
reducir la inversion en crecimiento (nue-
vas aperturas), liberando caja y mejo-
rando los margenes como consecuencia
de un menor “ramp-up” (subida en
cadencia de la produccion) de las nuevas
fabricas, generando asi un impacto posi-
tivo en la generacion de caja.

GRUPO CATALANA

OCCIDENTE (+)(1)

El Grupo Catalana Occidente es una de
las mayores aseguradoras de Espana,
especializada en el seguro de crédito a
través de Atradius y Crédito y Caucion.
La compania realizé en 2019 un volumen
de negocio de 4.500 millones de euros 'y
un resultado neto de 425 millones.

El negocio de seguro de crédito -que
supone alrededor de la mitad (220 millo-
nes de euros) del beneficio consolidado-
es extremadamente ciclico y tendra un
impacto incierto pero relevante sobre las
cuentas del ano 2020. Sin embargo, a los
precios de compra, con una capitaliza-
cion inferior a los 2.000 millones de
euros se puede considerar que el mer-
cado ya descontaba este impacto.

Se ha tomado posicion (entrada en el
Santalucia Ibérico Acciones y se ha
incrementado en el Santalucia Espabol-
sa) a un precio de cotizacion que implica-
ba comprar a 0,5x su valor en libros en
una compania que siempre ofrece unos
retornos sobre su capital tangible supe-
riores al 15%. Las rentabilidades que
caben esperar son superiores al 30%.
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Se ha aumentado posicién en Inditex
nuevamente (en el Santalucia Ibérico
Acciones y en el Santalucia Espabolsa).
Las bondades de la compania, de sobra
conocidas, se pueden resumir en un
balance extraordinariamente solido y un
modelo de negocio perfeccionado que
ofrece unos retornos sobre el capital
empleado muy superiores a los de su
industria y el mercado en general.
Debido a la ralentizacion que se espera
de la economia global, el mercado ha
llegado a descontar un escenario en sus
ventas que le lleve a crecer por debajo
del 3% en los proximos anos, lo que
resulta demasiado negativo.

INTESA SANPAOLDO (V)

Durante la primera mitad del trimestre
se aprovecho el buen comienzo de ano
para reducir exposicion en Intesa
Sanpaolo (en el Santalucia Europa
Acciones y en el Santalucia Eurobolsa),
ya que la subida inicial redujo mucho el
potencial del valor. Se pudo reducir la
posicion en cierta medida cuando se
anuncio la oferta de compra por 4.900
millones de euros de UBI Banca.

Se cumplid la tesis de inversion: el mer-
cado debia reconocer que, dados los
niveles de capital de la maxima calidad
de los que dispone Intesa Sanpaolo,
unidos a su capacidad de incrementar
ingresos y reducir costes y provisiones,
debia cotizar por encima de su valor en
libros. La situacion ha cambiado desde
entonces, pero dada la verticalidad de la
caida en la cotizacion, vuelve a tener
potencial de revalorizacidn, por lo que se
mantiene en cartera.

KRONES (+)

Krones es una empresa alemana de
ingenieria. Maquinas de ultima genera-
cion, gracias a su alta inversion en 1+D,
tres veces mayor que sus competidores
mas cercanos. Su fuerza laboral se
encuentra principalmente en Alemania,
lo que se traduce en altos gastos de per-
sonal, para una empresa que compite a
nivel mundial. La compania es lider en el
diseno vy fabricacion de diferentes
maquinas utilizadas en el proceso de
llenado, etiquetado y esterilizacién de
botellas y envases PET para bebidas y
alimentacion.

Sus principales competidores, Sidel y
KHS, ambos con una cuota de mercado
del 11%, pertenecen a empresas cuyo
negocio principal no es fabricar maqui-
nas de llenado. Aunque la industria esta
concentrada, los jugadores no son disci-
plinados, lo que se traduce en presion de
precios. La industria exhibe tasas de
crecimiento cercanas a la tasa de creci-
miento del PIB. Excluyendo a Krones, los
jugadores en este sector apenas son
rentables.

Hasta 2019, los margenes EBIT de
Krones fueron superiores al 5%, a pesar
de su alto gasto en mano de obra.
Ademas, ha tenido problemas para
administrar su capital de trabajo de
manera eficiente. En 2019, la tormenta
perfecta golpeo a la compania. La incer-
tidumbre en su principal tecnologia de
llenado, PET, redujo el nimero de pedi-
dos. Un aumento de los precios meses
antes, retraso el proceso de decision de
sus clientes. Una nueva planta en Hun-
gria aumento sus costes, y también lo
hicieron los costes de materiales vy
gastos de personal. En resumen, los
margenes se reducen a la mitad, y en
2019 la compania lanzd un plan de ajuste
para tratar de mejorar la rentabilidad de
la compania. Solo suponiendo que la
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compania puede reducir la fuerza labo-
ral en un 6% en Alemania, como lo ha
indicado en su Plan, y trasladar la pro-
duccidon a Hungria, los margenes Ebit
deberian recuperarse al 5%. Si agrega-
mos una mejora en la gestion del capital
de trabajo, la empresa deberia poder
generar un flujo de caja libre cercano a
los 150 millones de euros. La compania
no es una ganga, esta cotizando a 14x
FCF, sin embargo, el plan parece facil
de ejecutar, y el precio de la compania
debe reflejar su liderazgo en una indus-
tria en crecimiento. Tomamos posicion
en nuestros fondos europeos, Santalu-
cia Europa Acciones y Santalucia Euro-
bolsa.

LOGISTA (1)

Logista es el distribuidor lider de
tabaco, derivados del tabaco, conve-
niencia, recarga electronica, farmacéu-
ticos, libros, publicaciones, loterias,
productos y servicios a comercios de
proximidad en el sur de Europa.

Logista es una compania que cumple
tres requisitos que pedimos a nuestras
inversiones:

* Rentabilidad del capital empleado por
encima de su coste de capital.

e Crecimiento: en el pasado, la compa-
hia ha mostrado tasas de crecimiento
en ventas positivas que estimamos que
continuaran.

e Visibilidad: a pesar del declive en los
volimenes de tabaco, Logista ha
demostrado su capacidad de ir aumen-
tando los precios que cobra.

La compania tiene un cuasi-monopolio
en la distribucion de tabaco, fruto de
unas altas barreras de entrada en el
sector. La lealtad de sus clientes es
maxima. Se introduce en nuevos mer-

cados buscando sostener la rentabili-
dad. Tiene una alta capacidad de gene-
racion de caja.

Estimamos que Logista deberia cotizar
a 15x FCF lo que supone valorar la com-
pania en aproximadamente 3.200 millo-
nes de euros (24€/accion), incluyendo la
caja generada en los proximos doce
meses.

LOOMIS ()

Hemos aumentado nuestra posicion en
Loomis (en el Santalucia Europa Accio-
nes), empresa que llevamos teniendo
en cartera los ultimos 30 meses. Es una
de los 3 lideres mundiales en el trans-
porte de efectivoy demas servicios rela-
cionados, contando con inmejorables
posiciones en USA y Europa principal-
mente. Como consecuencia del paron
econdmico mundial producido por los
confinamientos, el mercado ha entrado
en panicoy la accion de Loomis ha caido
mas de un 60% en varias semanas.

A nuestro entender, el mercado esta
descontando que la deuda de Loomis es
demasiado elevada, y que el uso del
efectivo a largo plazo queda gravemente
danado por ser un medio de pago poco
seguro por el COVID 19.

Dando un paso atras para poder pensar
con frialdad hemos llegado a las
siguientes conclusiones. Estimamos
que las ventas de Loomis durante 2020
caeran entre un 15-25% y el beneficio
operativo entre un 22,5%-35%, pero es
algo momentaneo. El balance de
Loomis es muy solido, alrededor de 1,3x
Deuda Neta/ EBITDA. Para finalizar
seguimos pensando que el sector del
transporte de efectivo aun tiene recorri-
do en el proceso de externalizacion con
lo que los 3 jugadores principales segui-

ran beneficidandose.
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Nuestra tesis de inversion sigue intacta:
Loomis es una empresa con unos
ROE “s del 18%, con unas ventajas com-
petitivas robustas y es capaz de aumen-
tar el beneficio operativo organicamente
un 5-6% a largo plazo y otro 2-3% con
adquisiciones. El plan de llegar a 2021
con un beneficio por accion de 29-30
Coronas Suecas sigue vigente. Nuestra
valoracion a 18-24 meses vista es de un
minimo de 450 SEK. En diciembre de
2019, la accion estaba en 416 SEK.
Recalcar que el aumento de nuestra
posicion se ha realizado a un precio de
180 SEK, 6x FCF 2021.

MERLIN PROPERTIES (1)

Durante el primer trimestre de 2020, las
acciones de Merlin Properties han
llegado a sufrir caidas de mas de un
40%. Las causas de esta caida son:
miedo a una crisis economica mundial,
paron de la recuperacion del sector
inmobiliario espanol, exposicion a cier-
tos inquilinos que no estan pagando sus
rentas como consecuencias del lock-
down, miedo a que Merlin no pueda
hacer frente a su deuda, etc.

Resumiendo, el mercado ha entrado en
panico y la accion de Merlin Properties
ha caido desde 13,30 euros hasta tocar
un minimo de 6,68 euros, en un plazo de
tiempo muy corto.

Nuestra tesis de inversion Pre-COVID
19 es que en 2022-2023 Merlin conse-
guia tener un FFO de 0,90 euros,
ademas de un NAV entre 17-18 euros.
Esto se conseguia simplemente ponien-
do en funcionamiento los activos que
estds promoviendo o rehabilitando. No
habiamos estimado incrementos de
rentas sustanciales. Nuestro escenario
a medio largo plazo sigue siendo el
mismo.

Los incrementos de exposicion [en
todos nuestros fondos de Renta Varia-
ble) han sido con un descuento respecto
al NAV del 50%. Recordemos que el ICR
(Interest Coverage Ratio/ Ratio de
cobertura financiera) de Merlin es
cercano a 4x,y su LTV 40%. Esto nos da
una pincelada de la solidez de su
estructura de capital.

Para que Merlin cotice con un descuen-
to de mas del 50% respecto a su NAV,
tendriamos que afirmar que el conjunto
de los activos de Merlin Properties
caerd mas de un 30% en los proximos
12-24 meses, situacion que nos parece
poco probable. Comentar que, en un
escenario de estrés financiero grave,
Merlin podria reducir o eliminar su
dividendo con lo que podria ir rebajando
su deuda neta y ademas podria desin-
vertir ciertos activos que son casi
proxy s de bonos.

Nuestro escenario central es que en los
proximos 3 anos podamos obtener ren-
tabilidades superiores al 100% desde
los niveles actuales.

PROSEGUR CASH (1)

La compania esta cotizando con un FCF
yield superior al 15%. Esta empresa
cumple los tres requisitos basicos que
pedimos a una compania: crecimiento,
visibilidad y rentabilidad sostenida que
le permita cubrir su coste de capital.
Prosegur Cash es una compania lider a
nivel mundial en el transporte y gestion
de efectivo. Tiene una posicion domi-
nante en 10 paises en los que operay es
segundo en el resto. Tiene una cuota de
mercado cercana al 50% en América del
Sur, geografia de la que proviene el 90%
del Ebit.

Tres lineas de negocio: Cash In Transit,
Cash Management Services y Nuevos
productos. Emplea a 60.000 personas,
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cuenta con cerca de 10.000 vehiculos
blindados, tiene mas de 500 centros de
procesamiento y gestiona 100.000 caje-
ros. Prosegur Cash gana dinero ven-
diendo a bancos y minoristas el uso de
su compleja logistica. La cuota de mer-
cado, la densidad de las rutas, el
tamano, las capacidades comerciales y
la excelencia del servicio determinan la
rentabilidad. Rentabilidad de un modelo
de negocio que es sostenible.

¢ Cual es la ventaja competitiva de esta
compania? La alta cuota de mercado en
los paises en los que opera, la densidad
de sus rutas, su masa critica vy
know-how. Una alta cuota de merca-
do/escala, implica mayor rentabilidad
en una industria de altos costes fijos.
Podemos caracterizar a Prosegur Cash
como el productor de bajo coste de la
industria. Esta ventaja le permite tener
una rentabilidad sobre el capital
empleado superior a su coste de capital
de forma sostenida.

¢ Cuales son sus fuentes de crecimien-
to? Presencia en regiones en las que su
negocio crece a digito simple alto;
crecimiento inorganico, consolidando la
industria; e introduccion de nuevos pro-
ductos, en la actualidad el peso de éstos
en ventas alcanza el 15%. Considera-
mos que esta compania deberia tener
una valoracion muy superior a la que
tiene actualmente, esperando obtener
una TIR anualizada superior al 25% en
los préximos tres anos.

ROYAL DUTCH SHELL (1)

Royal Dutch Shell es una petrolera inte-
grada con activos de gran calidad: pro-
ducciones en upstream de 2,7 millones
de barriles al dia, la mejor franquicia de
gas integrado del mundo (0,9 m barriles
equivalentes de produccion de gasy 9,5
millones toneladas de LNG]) y la filial de
Downstream (Refino, Marketing vy
Quimicos).

Con un barril de petréleo alrededor de
$60, RDS ha producido méas de $20.000
millones FCF durante el ano 2019. El
barril de petroleo ha visto desplomarse
su precio por elvirusy por la guerra de
precios entre los principales jugado-
res, liderando la destruccion Arabia
Saudi. Se estima que el consumo de
petroleo caerd en torno al 20% estos
dos meses lo que implica una sobrea-
bundancia del liquido negro imposible
de almacenarlo, vendiéndose este
exceso a cualquier precio. Esta situa-
cion puede que la hayamos vivido no
hace demasiado tiempo, en la gran
crisis financiera del 2008. A estos pre-
cios, no le salen los nimeros a la
mayoria de competidores, lo que signi-
fica recortes en Exploracion y Produc-
cion, a lo que hay que sumar la tasa
natural de declino del 5%. En el corto
plazo, el precio se mantendra bajo, y
paulatinamente la demanda ira
creciendo, llegando a un punto en el
que el mercado encontrara el equili-
brio, a un precio que se estima por
encima de los $60 el barril. Es en estos
niveles donde companias petroleras
integradas como Royal Dutch volveran
a ser grandes generadores de caja.
Hemos aumentado nuestra exposicion
en el Santalucia Eurobolsa y el Santa-
lucia Europa Acciones.

TELEFONICA (V)

Reducimos exposicion a Telefdnica en
este periodo (en el Santalucia Eurobol-
sa, el Santalucia Ibérico Acciones y el
Santalucia Espabolsa). Los pasos adop-
tados por el equipo gestor en los
ultimos meses han ido en la buena
direccion: venta de Centroamérica,
clasificacion de Latam (excepto Brasil)
como non core, venta de torres a Telxius
y creacion de las unidades de Infra y
Tech. Sin embargo, se han descartado
medidas de mayor impacto como la
desinversion de UK. La duda que surge
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en esta inversion es la capacidad de
Telefonica de aumentar la rentabilidad
de sus activos en una industria deflacio-
nista que puede ver el entorno desorde-
narse, especificamente en Espana,
donde esperamos un aumento de la
competencia.

TENARIS (1)

Durante el primer trimestre de 2020,
hemos aprovechado para aumentar
ligeramente nuestra exposicion al lider
mundial de OCTG de carbono (en los
fondos Santalucia Eurobolsa y Santalu-
cia Europa Acciones). Los bajos precios
del petroleo, provocados por el shock de
demanda inducidos por la crisis del
COVID 19, han provocado un desplome
generalizado del sector petroleo.

Nuestra vision a medio plazo, es que el
precio del petréleo no es sostenible a
$30-40. En el medio plazo deberia
volver a los $60-70 para que la oferta 'y
la demanda estén en equilibrio. Somos
conscientes de que es posible que, en
ciertos momentos del 2020, haya caidas
de demanda de petréleo en algun mes
puntual del 25-30%.

Nuestra tesis inicial de margenes
EBITDA de Tenaris de entre el 23-25%,
inicialmente previsto para finales de
2020, principios de 2021, va a sufrir al
menos 12 meses de retraso. A pesar de
esto, la escala de Tenaris, la robustez de
balance, la flexibilidad de su capacidad
productiva, y sus capacidades producti-
vas locales (donde estd el cliente) haran
que salga reforzada. Durante estos
altimos anos, Tenaris ha aprovechado
para construir su planta estrella en Bay
City (USA), comprar un competidor en
USA (IPSCO)J, crear una Joint Venture en
Arabia Saudi y otra en Siberia con
Severstal.

En resumen, aunque el ano 2020 sera
un ano complicado para Tenaris, segui-
ré con una posicion de caja positiva,
ademas de generar $600m ex Capital
de trabajoy por lo menos $1-1,2 bn con
la ayuda de la menor inversion en capi-
tal de trabajo. Intuimos que muchos de
sus competidores no sobreviviran, ni
podran hacer la inversion en capital de
trabajo cuando la industria se recupere.
Estimamos que Tenaris puede generar
al menos $1,3-1,4 bn de flujo de caja de
manera recurrente, una vez se recupe-
re la industria. Eso le llevaria a una
valoracion objetiva de al menos 14€ por
accion cuando actualmente cotiza a
alrededor de 6€ por accion. Esperare-
mos pacientemente a que el mercado
de petroleo se racionalice y a que nues-
tra tesis ocurra.

TIKEHAU (+)

Durante el primer trimestre de 2020, y
después de 20 meses de analisis,
hemos iniciado una posicion (en el San-
talucia Eurobolsay el Santalucia Europa
Acciones) en Tikehau Capital, gestora
francesa de activos alternativos. Su
posicion dominante en Francia tanto en
activos bajo gestion como en capacida-
des de inversion, y su fuerte expansion
europea y mundial hacen que veamos
que los planes de negocio marcados por
el equipo gestor (que también tiene mas
del 30% de participacion) sean creiblesy
alcanzables.

Estimamos que en 2022, de acuerdo con
los planes marcados, Tikehau alcanzara
los 35.000 millones de euros de AUM
(Activos bajo gestion), y que su gestora
tendra un beneficio operativo de al
menos 100 millones de euros anual-
mente. Este hecho unido al retorno que
Tikehau sacara a su balance (principal-
mente haciendo de inversor ancla en
todos sus vehiculos de inversion), hacen
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que pensemos que la accion de Tikehau
tenga un potencial de revalorizacion de
alrededor de un 60% en los proximos 3
anos.

El actual momento de crisis-volatilidad
de los mercados financieros, llega a
Tikehau en un gran momento, debido al
gran Dry Powder que tienen sus vehicu-
los de inversion y su balance (5.400
millones de euros). Las inversiones que
realicen  durante los  prdximos
meses-anos, son las que haran que sus
fondos tengan retornos atractivos.

VERALLIA (+)

A finales de 2019, Apollo (firma de
Private Equity) sacé a bolsa a Verallia
(uno de los lideres europeos en fabrica-
cion de vidrio, con posiciones atractivas
en Chile, Brasil y Argentina), empresa
que adquirid a Saint Gobain en 2015. No
acudimos a la OPV, debido a nuestra
aversion a las OPV’s. Una vez la empre-
sa ha ido presentando resultados, y los
numeros se han ido correspondiendo
con los anunciados en su prospecto de
OPV, nuestra confianza ha ido en
aumento y hemos iniciado posicion en el
Santalucia Eurobolsa y en el Santalucia
Europa Acciones.

El equipo gestor de Verallia se planted
como objetivo en la salida a bolsa alcan-
zar margenes del 25% en 2022. Estos
margenes le llevarian a producir entre
300-325 millones de euros de flujo de
caja anualmente. Estos margenes son
alcanzables y Verallia ha tenido marge-
nes operativos del 23,8% en 2019. Cier-
tos jugadores parecidos tienen marge-
nes del 27-28% en Europa. Esto nos
indica que probablemente sea un objeti-
vo alcanzable.

La industria europea de vidrio estaba
funcionando de forma muy ordenada y
casi a plena capacidad hasta mediados

del mes de marzo 2020. En ese momento es
cuando, debido a los estados de confina-
miento, se ha empezado a resentir la
demanda. Con la hibernacion casi total de
muchas economias europeas, estimamos
que las ventas de Verallia en sus mercados
mas afectados son de -20% anualizado y en
otros mercados menos afectados de alre-
dedor de -10-12%. Dependiendo de la dura-
cion de los lockdowns y de cdmo se recupe-
re la economia europea, podremos deter-
minar el tamano del dano permanente pro-
ducido en la industria de vidrio europeo.

Debido a la naturaleza de altos costes fijos
en esta industria, 10 euros menos de ventas
equivalen a 6,0-6,5 euros menos de
EBITDA. Gracias a la plena utilizacion de la
industria europea, y a la recurrencia de la
demanda final, vemos a esta industria como
una de las primeras que volvera a una
situacion de normalidad.

En resumen, asumiendo un margen
EBITDA normalizado del 25%, y un multiplo
modesto (15x FCF) debido a la calidad de
este negocio, estimamos un precio objetivo
a 2-3 anos vista de 42-43 euros por accion
(potencial de 65-70%). El precio medio de
las compras durante este trimestre ha sido
de entre 25-26 euros por accion. Recordar
que el apalancamiento de Verallia es
modesto, con lo cual saldra reforzado de
este entorno de volatilidad. No descarta-
mos que realice alguna pequena adquisi-
cion que refuerce su posicion en algun mer-
cado.
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VIDRALA (V)

Vidrala es uno de los principales
fabcantes de vidrio de Europa con una
cuota de mercado por encima del 15%
tras integrar adquisiciones como Encirc
y Santos Barosa, y es también un pro-
ductor lider en regiones como Portugal,
Espana y Reino Unido. La compania
vende mas de 8.000 millones de botellas
y frascos al ano entre mas de 1.600
clientes y dispone de una capacidad

superior a los 2,5 millones de toneladas.

Vidrala opera en un mercado bastante
estudiado y analizado por el equipo. Los
principales rasgos a destacar de esta
industria son:

v/ La consolidacion/concentracion que
ha venido ocurriendo en los ultimos
anos con los cuatro principales pro-
ductores acaparando alrededor de un
85% de cuota de mercado en Europa.

v El crecimiento de la demanda del
vidrio como materia prima para el
embotellado dadas sus propiedades
“eco-friendly” que le permiten ser
reciclado en mas de una ocasidn sin
perder sus cualidades y ventajas.
Ademas, es considerado un material
mas higiénico por sus condiciones
impermeables ante gases, vapores o
liquidos, protegiendo de esta manera
el sabor y las propiedades de aquello
que se encuentre en su interior.

v La disciplina que caracteriza a un
sector maduro, ordenado, intensivo en
capital y con elevados costes fijos. Las
companias que componen el sector
son bastante disciplinadas a la hora de
ampliar capacidad y definir precios.

v Los altos niveles de capacidad a los
que opera constantemente la indus-
tria.

v La proximidad que debe tener cada uno de
estos productores con sus clientes ya que
el vidrio tiene un peso que le hace viajar de
forma ineficiente y a unos precios superio-
res. Esta caracteristica es una buena
barrera de entrada ya que debes construir
nuevas plantas cerca de tu cliente para
poder ser competitivo.

Consideramos a Vidrala una magnifica com-
pania en todos los sentidos [(crecimiento
constante en ventas y margenes superiores
a los de sus competidores) y la disminucion
de nuestra exposicion en el fondo se ha
basado en una decision netamente de valo-
racion. Vidrala se ha visto poco afectada ante
las recientes caidas de mercado y tras nues-
tra entrada en el ano 2017 a precios entre
40-50€, hemos tomado beneficios superio-
res al 100%. Consideramos que actualmente
se han presentado nuevas oportunidades en
el mercado con un potencial superior, aun
asi, seguimos manteniendo una posicion
superior al 2%. Cabe resaltar que, debido a
nuestra preferencia por el sector, se ha
iniciado una posicion en uno de sus competi-
dores -Verallia- para las estrategias euro-
peas.

VISCOFAN (V)

Viscofan es el lider en el mercado mun-
dial de envolturas para productos carni-
cos. Ofrece crecimiento, visibilidad y
unos retornos sobre el capital emplea-
do muy superiores a sus costes de capi-
tal. Dada su gran experienciay profesio-
nalizacion en las envolturas artificiales,
se ha podido aprovechar de los proble-
mas que han sufrido los productores de
envolturas naturales con la peste porci-
na, sirviendo de producto sustitutivo. ELl
mercado ha reconocido la calidad de
Viscofan, que de hecho ha visto como
subia su cotizacidn a pesar de la pande-
mia declarada por el coronavirus.
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Debido a este gran comportamiento, y al
menor potencial de revalorizacion, se
ha reducido la posicidn en el valor (en el
Santalucia Ibérico Accionesy en el San-
talucia Espabolsa) para dar entrada a
otras companias en las carteras.

VOLKSWAGEN GROUP (+)

El Grupo Volkswagen (VW]), con sede en
Wolfsburgo (Alemania), es uno de los
principales fabricantes de automoviles
del mundo y el mayor fabricante de
automoviles de Europa. VW opera 124
plantas de produccion en 20 paises
europeosy en otros 11 paises en Améri-
ca, Asia y Africa. Cuenta con 671.205
empleados en todo el mundo y vende
sus vehiculos en 153 paises.

A pesar de las duras condiciones que
atraviesa la industria automovilistica
desde la segunda mitad de 2018, el
numero de vehiculos del Grupo entre-
gados a clientes aumento a 10,97 millo-
nes en 2019 (2018: 10,80 millones),
aumentando asi su cuota de mercado
global desde el 12,2% hasta el 12,9%.
Los ingresos por ventas en 2019 totali-
zaron 252.600 millones de euros (2018:
236.000 millones), mientras que el
beneficio neto ascendio a 14.000 millo-
nes (2018: 12.200 millones). Actualmen-
te presenta una capitalizacion de mer-
cado cercana a los 65.000 millones de
euros.

El Grupo esta compuesto por doce
marcas de siete paises europeos:
Volkswagen, Audi, SEAT, gKODA, Bent-
ley, Bugatti, Lamborghini, Porsche,
Ducati, Volkswagen Commercial Vehi-
cles y TRATON (Scania y MAN). Cada
marca opera como una entidad inde-
pendiente en el mercado.

El Area de Vehiculos Comerciales com-

prende principalmente el desarrollo,
produccion y venta de vehiculos comer-
ciales ligeros, camiones y autobuses de
las marcas Volkswagen Vehiculos
Comerciales, Scania y MAN. Por otra
parte, el area de Power Engineering
combina la produccion de motores
diesel de gran diametro, turbomaquina-
ria, reductores especiales, componen-
tes de propulsion y negocios de siste-
mas de prueba; dada la poca rentabili-
dad que ha presentado esta division en
los ultimos anos, sumado a la iniciativa
de VW de enfocarse unicamente en ser
un productor de automéviles, pensamos
que la Direccidon buscara darle una
salida a este negocio en el corto plazo,
como ya ha hecho con RENK, la division
especializada en soluciones para el con-
trol de fuerzas extremas en todo el tren
de transmision para aplicaciones indus-
triales, produccién de energia, aplica-
ciones navales y vehiculos de rastreo.

Ademas, el VG ofrece una amplia gama
de servicios financieros, que incluyen
financiacion de concesionarios y clien-
tes, actividades de arrendamiento finan-
ciero, actividades bancarias y de segu-
ros, y gestion de flotas.

Bajo la nueva vision del Grupo Volkswa-
gen con su estrategia TOGETHER 2025+,
la compania proporciona respuestas a
los cambios y disrupciones que presen-
ta la industria. Partiendo de la base de
que la mejor solucién para cumplir con
los estandares medioambientales del
hoy y del manana es a partir del coche
100% eléctrico, VW invierte 12.000
millones de euros al ano en el desarro-
llo de sus nuevas plataformas de pro-
duccién de coches eléctricos. En Santa-
lucia Asset Management pensamos que
VW lleva la delantera en cuanto a pro-
ducto con respecto a sus competidores,
creciendo de manera rentable con mar-
genes superiores en la produccion de
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nuevos modelos eléctricos y generan-
do flujos de caja estables y recurrentes
a pesar de las condiciones desfavora-
bles en las que opera el sector en
general, ademas de contar con un
balance robusto y una vision clara de la
Direccion sobre donde debe estar la
compania en el medio-largo plazo.

En términos de valoracion, podemos
observar como companias como Tesla
alcanzan un valor que ronda los
100.000 millones de doélares de capita-
lizacion (80x beneficios 2021) con una
produccion estimada de 1 millon de
vehiculos para 2021 (2020:
500.000/2019: 365.000); mientras que
Volkswagen, con un total de 10 millo-
nes de coches producidos y vendidos
en 2019, cotiza a solo 4,5x beneficios. A
pesar de las perspectivas de creci-
miento de Tesla (nuevas aperturas y
crecimiento en cadencia de plantas de
produccién en China) y el contenido
tecnoldgico presente en sus vehiculos,
pensamos que el gap entre el valor de
Tesla y VW es excesivo e injustificado.
Las valoraciones de los productores de
automoviles tradicionales se han visto
afectadas por las caidas de la demanda
global de los dos ultimos anos, la
disrupcion de nuevas tecnologias y las
obligaciones regulatorias que les han
obligado a invertir grandes cantidades
de capital para su cumplimiento, con
retornos mas bajos de lo habitual.

Consideramos que una vez normaliza-
do el nivel de la demanda (= 90-95m de
coches producidos al afio) y transcurri-
do el periodo de transicion hacia el
coche eléctrico, los coches seran con-
siderados un producto interconectado
de movilidad con alto valor anadido
(elevado contenido de software) por lo
que creemos que la industria gozara de
una recalificacion y por tanto de un
incremento de sus valoraciones. Nues-
tra inversion en VW (en el Santalucia

Europa Acciones y Santalucia Eurobolsa),
tiene un caracter a muy largo plazo, por lo
que esperamos, tomando como base un
multiplo conservador de 10x beneficios
2025 (17.000 millones EUR vs. 14.000
millones EUR en 2019), ver una valoracion
de 170.000 millones de euros (340€/acc), lo
que resulta en un retorno de 3,0x la inver-
sion inicial incluidos los dividendos.

WORLDLINE (1)

Worldline es uno de los mayores proce-
sadores de pagos electronicos de
Europa. A principios de 2020 anuncid su
acuerdo para fusionarse con Ingenico.
Capitaliza 10.500 millones de euros con
unas ventas de la compania fusionada
que seran de 5.500 millones y un benefi-
cio neto 650 millones de euros.

El negocio de la compania se divide en
servicios para minoristas, para entida-
des financieras y para gobiernos y enti-
dades regionales. Worldline dispone de
la mayor red de pequenos negocios, que
conectan los pagos electrdnicos que
reciben de manera fisica como online a
través de su plataforma. Asi mismo, en
el negocio de entidades financieras es
uno de los mayores emisores y proce-
sadores de pagos con tarjetas de crédito
de Europa.

La fusion con Ingenico no solo le permi-
tird incrementar su capilaridad en sus
negocios principales, también aumenta
la barrera de entrada a otras companias
y la barrera de salida de sus clientes.

Se ha incrementado la posicion (en el
Santalucia Eurobolsa) en una compaiia
que nos ofrece crecimientos superiores
al 6%, margenes del 25% y unos retor-
nos sobre el capital empleado del 20%.
El potencial de revalorizacién es del
40%.
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5.1. Comentario sobre coyuntura de mercados

Durante el primer trimestre se ha producido un shock sobre el crecimiento global como con-
secuencia del impacto de la pandemia global. Durante los meses de enero y febrero, la
epidemia originada en China se ha ido expandiendo al resto de paises occidentales con
especial impacto en lItalia y Espana. Las expectativas de crecimiento se han desplomado
como consecuencia del brusco pardn de todas las actividades productivas no esenciales.

Adicionalmente, la menor demanda de crudo, junto con la falta de consenso respecto a
recortes de produccion entre Rusia y la OPEP, ha desplomado el precio del crudo hasta la
zona de los 20 délares, anadiendo presion adicional a las companias petroleras. Como con-
secuencia de esta fuerte desaceleracion econdmica y expectativas de recesion, los principa-
les bancos centrales han llevado a cabo recortes de tipos, especialmente la Reserva Federal
con 150 puntos basicos, ademas de programas masivos de compras de activos para inyectar
liquidez e intentar estabilizar los mercados. El Banco Central europeo ha anunciado medi-
das excepcionales de inyeccion de liquidez por importe de 1 billon de euros a través de com-
pras de activos.

Las primas de riesgo, tanto de deuda periférica como corporativa, han sufrido fuertes
ampliaciones en un contexto de reducida liquidez en el mercado secundario, penalizando la
valoracion de todos los activos de riesgo en cartera. Sin embargo, nuestras carteras no
tienen a los sectores mas vulnerables en la presente crisis: turismo, aerolineas, hoteles,
distribucion, consumo ciclico, etc.

Principales visiones implementadas en los fondos:

v/ Cautos en duracion: los tipos de interés libres de riesgo continGan en terreno
negativo y pensamos que no ofrecen valor ni en el corto plazo ni en el largo.
Mantenemos una infraponderacion en duracion con objeto de mitigar el riesgo de
tipo de interés en las carteras ante potenciales repuntes que pudieran generar
pérdidas a las carteras. La exposicion de los fondos a los tramos largos y super-
largos de las curvas de tipos es muy reducida.

v Sobreponderacion de crédito frente a soberanos: a pesar del incremento de
volatilidad por el impacto del Covid-19, seguimos viendo mas valor en la deuda
corporativa que en la gubernamental, de manera selectiva, por el valor relativo
que ofrecen sus diferenciales.

v Largos de Tesoros USA frente a Alemantia: hemos obtenido beneficios en la
estrategia de estrechamiento de los diferenciales entre la curva USAy la alema-
na, tanto en el plazo 2 anos como en el 10 anos. Este diferencial ha tenido un
fuerte estrechamiento como consecuencia de los agresivos recortes de tipos, de
150 puntos basicos por parte de la Reserva Federal para tratar de contrarrestar
el impacto negativo del Covid-19, lo que ha beneficiado a las carteras.

v/ Sobreponderacion de periferia frente a Core: las rentabilidades de los paises
periféricos, aunque expuestas a mayor volatilidad, ofrecen mayor valor relativo
que las de los paises centrales europeos. Mantenemos la sobreponderacion de
Espana e Italia frente a Alemania. Pensamos que la deuda alemana se seguira
comportando peor que la periférica.
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Principales visiones implementadas en los fondos:

v/ Infraponderacion en Reino Unido: todavia quedan muchas incertidumbres
respecto a la firma de tratados comerciales entre Reino Unido y la UE tras el
Brexit, por lo que continuamos con una reducida exposicion a UK e Irlanda.

v/ Sobreponderacion del sector financiero frente al no financiero: la regula-
cion bancaria ha conseguido balances mas robustos, liquidos y equilibrados,
reduciendo la probabilidad de default de los emisores bancarios. Ademas, los
bonos bancarios ofrecen una mayor gama de productos, permitiendo diversifi-
car por pais, y grado de subordinacion de los instrumentos en funcion de cada
emisor: senior preferred, senior non preferred, Tier 2 0 AT1.

v/ Liquidez: como medida de precaucion, hemos incrementado los niveles de

liquidez de los fondos, lo que nos permitira aprovechar oportunidades de rein-
version a mayores tipos de interés en el futuro préoximo.

5.2. Gama de Fondos de Renta Fija

Santalucia Renta Fija 0-2

La valoracion del fondo se ha visto penalizada a cierre de trimestre como consecuencia de
las fuertes ampliaciones de diferenciales de la deuda corporativa y de las primas de riesgo
periféricas. El fuerte castigo de los precios como consecuencia de las revisiones a la baja
del crecimiento global como consecuencia del Covid-19, deja oportunidades de inversion
interesantes en el corto plazo, ya que dicha correccion se ira corrigiendo a medida que se
acerque el vencimiento de los bonos.

—— El fondo ha continuado con duraciones inferiores a un ano, en el entorno de 0,8. Hemos
obtenido beneficios en la posicion de valor relativo a 2 anos entre bonos americanos y
alemanes, que se ha beneficiado del fuerte estrechamiento del diferencial, tras los recor-
tes de tipos de la Reserva Federal. Hemos incrementado la liquidez del fondo a través del
ejercicio de bonos con put a la par, vencimientos y ventas de titulizaciones y bonos cuyo
precio se encontraba mas préximo a su valor nominal. Esta liquidez nos permitira aprove-
char oportunidades de inversion en un futuro préximo. Durante el trimestre hemos seguido
gestionando activamente la exposicion a Deuda Publica Italiana en plazos cortos, aprove-
chando ampliaciones de sus primas de riesgo. Continuamos infraponderados en bonos
alemanes y sobreponderados en bonos periféricos, especialmente espanoles. Mantene-
mos diversificacion en el sector financiero, donde hemos mantenido las posiciones en
bancos espanoles. Seguimos aprovechando oportunidades de inversion en plazos cortos en
diferentes clases de activos como pagarés, titulizaciones, bonos con cupdn flotante o emi-
siones a medida, que permitan estar invertido al fondo a rentabilidades positivas. El incre-
mento del Euribor 3 meses nos permitird disfrutar de mayores cupones en los bonos
flotantes (FRNJ, donde el fondo tiene un 7% de la cartera.
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La TIR ofrecida por las carteras es muy atractiva, en el 1,85%, lo que ofrece un atractivo
valor relativo con respecto a los tipos de interés libres de riesgo a corto plazo, medido por
el plazo a 2 anos del Gobierno aleman, que se situan en el entorno del -0,70% a cierre de
trimestre, después de acercarse al -1% a comienzos de marzo.

TABLA DE RENTABILIDADES
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Datos a 31/03/20, con gastos en Benchmark

Santalucia Renta Fija

Santalucia Renta Fija Dinamica

Las valoraciones de los activos en cartera se han visto muy penalizadas a cierre de trimestre
como consecuencia de las fuertes ampliaciones de diferenciales de la deuda corporativay de
las primas de riesgo periféricas. El fuerte castigo de los precios como consecuencia de las
revisiones a la baja del crecimiento global como consecuencia del Covid-19, deja oportunida-
des de inversion interesantes en todos los tramos de las curvas, asi como en diferentes sec-
toresy emisores. Sin embargo, la cartera no tiene exposicion a los sectores mas vulnerables
en la presente crisis: turismo, aerolineas, hoteles, distribucidn, consumo ciclico, etc.

Durante el trimestre se ha tomado beneficios en la posicion larga de US Treasury frente
al Bono aleman a 2 anos, aprovechando el estrechamiento de su diferencial. Hemos
seguido realizando gestion activa en la curva de tesoro italiano aprovechando
ampliaciones de dife-renciales. Seguimos manteniendo exposicion a periferia,
especialmente a Espana, tanto en deuda soberana y autondmica, como corporativa y
financiera. Continuamos con una reducida exposicién a paises mas expuestos al Brexit,
como Reino Unido e Irlanda, y en sectores mas expuestos a una desaceleracion global
como consecuencia del Covid-19, como autos, indus-triales o retailers.

v Sectorialmente, seguimos favoreciendo el sector financiero, tanto en senior
como en subordinado, donde vemos oportunidades de mejora crediticia, asi como
la periferia europea (Espana y ltalia). Hemos tomado posiciones en hibridos
corporativos, AT1, titulizaciones y bonos subordinados bancarios de emisores de
alta calidad crediticia.
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Las carteras mantienen un reducido riesgo de tipos de interés, con una duracion en el entor-
no del 2,40. La TIR ofrecidas por las carteras se sittan en el entorno del 2,20% para el fondo
Santalucia Renta Fija, y de un 2,50% para el Renta Fija Dinamica, lo que ofrece un atractivo
valor relativo con respecto a los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo, medido por el
plazo a 10 anos del Gobierno aleman, que se situan en el entorno del -0,40% a cierre de
trimestre, después de acercarse al -0,86% a comienzos de marzo.
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