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Escribimos esta carta tras uno de los peores drawdowns vividos en una de las estrategias diversificadas mas
consistentes de los Ultimos 50 afios: la Cartera Permanente. Es momento de reflexionar sobre como funcionan
los mercados financieros, dado que la parte mas importante de la inversion es, sin duda, la psicologica y

emocional.

Invertir es complicado. Requiere, ademas de conocimiento, capacidades psicolégicas que solo se adquieren con
aflos de experiencia en los mercados financieros. Los que llevéis invirtiendo mas de cinco afios recordaréis como
algo muy cercano lo sucedido con los famosos fondos value en torno al afio 2018. En aquellos momentos habian
surgido muchas gestoras value nuevas, y los resultados no acompafiaban a este estilo de inversion. La narrativa
que se instaurd era que el value estaba muerto, y que la inversién en empresas tecnoldgicas y de crecimiento
era la nueva forma apropiada de invertir. ;Qué sucedié afios después? Uno de los mejores momentos para la
inversion value. Gestoras como Azvalor sacaban increibles resultados, muy por encima del indice; después de

haber sido masivamente criticadas, volvian con mucha fuerza.

Lo mismo sucede con las tematicas de inversion, donde la narrativa se vuelve algo muy poderoso. Durante una
década, nadie queria saber nada del sector de materias primas y energético, se habia convertido en uno de los
mas odiados. En cambio, la narrativa actual es totalmente diferente, convirtiéendose en uno de los sectores mas

comentados en el mundo de la inversion.

Esta forma de moverse el mercado, por modas, no es nueva, y el contexto que actualmente atraviesa la Cartera
Permanente encaja en los ejemplos mencionados. La narrativa actual la coloca en el mismo lugar que ocupaban
los fondos value cuando eran los mas denostados. Y es que el inversor promedio siempre ha hecho y haréa lo

mismo: perseguir rentabilidades pasadas.

La Cartera Permanente es una estrategia consistente, sélida, que ha arrojado rendimientos sobresalientes para
el inversor conservador. Lo Unico que ha cambiado es que se encuentra en un momento de pérdidas latentes.

;Qué ha sucedido?
La mayorfa de los que estais leyendo esta carta lo sabéis, hemos tenido el ciclo de subidas de tipos mas vertical
de la historia (teniendo en cuenta que partiamos de un nivel del 0%). Esto ha tenido un impacto severo en la
parte de renta fija de la Cartera Permanente. En su momento tomamos medidas, y gracias a ello el impacto ha
sido menor del que cabria esperar, debido a que la exposicion a subidas de tipos de interés era menor en nuestra

Cartera Permanente que en una cartera permanente prototipica.

Tras este impacto, hemos tomado medidas adicionales que estan relacionadas con las imagenes que veis a

continuacion:
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Las imagenes muestran, por orden, el precio del bono aleman y del bono de EEUU con vencimiento en 2050.
Ambos instrumentos han sufrido una calda superior al 50%. En ambos casos, la exposicion de nuestra Cartera
Permanente a este vencimiento era muy reducida. Hemos aprovechado estas caidas y el nivel actual de los tipos
de interés en la mayoria de areas geograficas para incrementar nuestra exposicion a duraciones largas, es decir,

a movimientos en los tipos de interés.

¢Por qué hemos hecho esto?

Tras las grandes caidas mencionadas, la posibilidad de que los tipos sigan subiendo es mucho menor, ya que las
economias ya se encuentran al limite en cuanto a restriccion crediticia, y la inflacion va cediendo. Ademas, si
tenemos en cuenta el nivel de deuda de las principales areas geograficas mundiales, no es sostenible un entorno
de tipos de interés elevados, debido al incremento de coste de intereses que supondria y a la insostenibilidad
del propio sistema.

Por lo tanto, desde estos niveles, la proteccion que ofrecen los bonos gubernamentales de largo plazo nos
parece sobresaliente, y seran sin duda clave en los momentos mas complicados que nos encontremos en el
futuro. Ante una potencial recesion, guerra, cisne negro o similar, el comportamiento de los bonos sera
sobresaliente, ejerciendo el rol de proteccion de los participes de Mylnvestor Cartera Permanente. Es por ello
gue nos encontramos muy comodos con la situacion actual, la cual consideramos una gran oportunidad a largo

plazo para invertir o acumular (algo que hemos hecho tanto Rafael como Carlos).
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La inversion en una Cartera Permanente siempre debe contemplarse como una inversion a largo plazo, por su
estabilidad, por la predictibilidad de sus retornos y por la seguridad de su concepcion. Si analizamos la curva de
rentabilidad de la Cartera Permanente americana (la que vemos en los graficos siguientes), sin duda refuerza
nuestra tesis de que la inversion a largo plazo en esta cartera es algo que tiene todo el sentido del mundo.

Cartera Permanente EEUU — rentabilidad acumulada
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Como vemos en la imagen, hemos vivido el peor afio de los Ultimos 50, y es precisamente en estos momentos
donde surgen las grandes oportunidades de largo plazo. No tengo duda de que, dentro de 3-5 afios, se
recordara 2023 como una oportunidad histérica para acumular e invertir en una de las estrategias mas robustas
que existen.

Podéis ver a continuacion el fondo de inversion que lleva funcionando en Estados Unidos desde diciembre de
1982, con un capital bajo gestion de 2.787 millones de ddlares. Con unas comisiones superiores a las de
Mylnvestor Cartera Permanente, los resultados en base a rentabilidad-riesgo han sido sobresalientes durante 41
afos, y no tengo duda de que lo seguiran siendo por los proximos 40.
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Permanent Portfolio Fund

CHARACTERISTICS

Net Assets (millions) $2,787.41
Inception Date December 1, 1982
Return Since Inception - Class I (%) 6.16
Turnover (%) 27.58
Minimum Initial Purchase (8) 1,000

Fuente: permanentportfoliofunds.com
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Como bien sabéis, MyInvestor Cartera Permanente se divide en 8 Carteras Permanentes
que funcionan como una sola, de forma integral. De esta forma, estamos expuestos a
las principales divisas y economias mundiales, evitando de esta forma un posible cisne
negro en Europa que afectase a nuestro patrimonio de forma severa. Es interesante,
desde un punto de vista informativo y por mera curiosidad, analizar como lo ha hecho
cada subCartera Permanente por separado, y este es un detalle que podéis ver en la
siguiente imagen:

Vemos como este afio las Carteras Permanentes que mejor lo estan haciendo son Suiza,

Europa y Estados Unidos. Las que peor, Australia, Japon y Suecia. Como he comentado,

esto no es mas que una anécdota, en el largo plazo la diversificacion geografica y de activos nos brindara

estabilidad y consistencia, que es precisamente lo que busca el inversor conservador en la Cartera Permanente.
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En cuanto al reparto por areas geograficas y activos, tenemos la distribucion siguiente:

Activo Peso Peso Activo Peso Peso
Cash 1.68%  13.92% » Cash 2.86%  23.05%
Bonos  3.78%  31.32% ® Bonos  3.07% 24.74%
RV 3.40%  28.17% = RV 3.27%  26.35%
Oro 3.21%  26.59% i Oro 3.21%  25.87%

12% 100% 12.41% 100%

Activo Peso Peso Activo Peso Peso
Cash  3.07%  22.72% B=F= cash  286% 2294%
Bonos 3.30% 24.43% E: t: Bonos 3.36% 26.94%
RV 3.93%  29.09% ; t: RV 3.04%  24.38%
Oro 3.21%  23.76% :f =< Oro 3.21%  25.74%

13.51%  100% 12.47% 100%

Activo Peso Peso Activo Peso Peso

Cash 2.48%  20.65%
Bonos 3.28% 27.31%

Cash 2.54%  20.57%
Bonos 3.31%  26.80%

RV 3.29%  26.64% RV 3.04% 25.31%
Oro 3.21%  25.99% Oro 3.21%  26.73%
12.35% 100% 12.01% 100%

Activo Peso Peso Activo Peso Peso

Cash 3.31% 26.21%
Bonos 3.08% 24.39%

Cash 2.45% 20.73%
Bonos 3.21% 27.16%

RV 3.03% 23.99% RV 2.95%  24.96%
Oro 3.21%  25.42% Oro 3.21%  27.16%
12.63% 100% 11.82% 100%

Cash 21.25%

Liaar Bonos 26.39%
. | RV 25.95%
i Oro 26.76%

Nota: todos los datos estan obtenidos de la cartera de Mylnvestor Cartera Permanente a fecha de 17 de noviembre de 2023.

Como comentabamos en su dia, gracias a la diversificacion de las 8 subcarteras permanentes nunca vas a tener
el mejor retorno, pero tampoco el peor. De esta forma, siempre obtendras el retorno medio de las subcarteras,
evitando cisnes negros que puedan ocurrir en los mercados financieros, como por ejemplo, los 30 afios de
drawdown vividos en la renta variable japonesa.
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Fuente: Eikon Reuters

Como dijimos en nuestra Ultima carta trimestral, estamos convencidos de que lo peor ha pasado y de que es el
momento de mantener la conviccion en una estrategia que ha demostrado su robustez a lo largo de las décadas.
Este bache no es algo nuevo, como tampoco lo sera la recuperacion que esta por venir.

Rafael Ortega y Carlos Santiso, gestores de MylInvestor Cartera Permanente Fl y Mylnvestor Cartera
Permanente PP



