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Estimados inversores,

Hanway Capital Fund ha obtenido un retorno del 2,7% este trimestre alcanzando un precio por accion
de 136,7€ neto de comisiones, lo que sitla la rentabilidad acumulada en el afio 2021 en el 6,7%. La
renta variable ha vuelto a tener un gran trimestre para completar su segundo mejor inicio de afo
desde 1999. Las fuertes subidas del petréleo, el cambio de discurso de la Reserva Federal y los altos
datos de inflacién son solo algunos de los obstaculos que ha tenido que sortear el mercado durante
estos tres meses. ¢ Hasta cuando podra seguir superandolos?

John Law, ¢estafador o héroe?

¢Qué niio no ha sofado alguna vez con una maquina de imprimir dinero? Poder comprar todo lo que
uno se proponga, sin limites. Sin embargo, el dinero no es mas que un medio de intercambio sin valor
real alguno, por lo que cuanto mas dinero haya en la economia mas costaran los bienes y servicios. De
nada sirve que se dupliquen los sueldos, si también lo hace el coste de la vida. John Law, economista
escocés del siglo XVIII, es considerado el inventor del papel moneda en Europa (en China ya existia
con muchos siglos de antelaciéon) y llevé a la Francia del rey Sol al borde de la bancarrota. Su historia
deberia ser contada a todos esos nifios, y no tan nifos, que alguna vez han sofiado con la maquina de
imprimir dinero.

A la muerte de Luis XIV en 1715, la situacién de las arcas publicas francesas era mas que deplorable.
Las costosas estridencias de la corte junto a las campafias exteriores, como la Guerra de Sucesion
Espafiola, habian dejado al estado francés con una deuda de 3.000 millones de libras con unos ingresos
de Unicamente 142 millones via impuestos. Ademas, la escasez de metales preciosos que sufria Francia
provocaba constantes devaluaciones de su moneda y la dificultad de aumentar el dinero en
circulacion.
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El dugue de Orleans, que habia asumido la regencia dado que Luis XV tenia solo cinco afos, era un
amigo personal de John Law, que vio en el ascenso al poder de su amigo una oportunidad Unica para
poner en practica sus ideas mas revolucionarias. Law era de la opinién que la actividad econémica no
deberia estar limitada por la cantidad de metales preciosos en circulacion, asi que propuso abandonar
las monedas de oro y plata usadas hasta el momento y pasar a utilizar papel moneda, es decir, dinero
fiduciario sin valor intrinseco y que se sustenta en la confianza de la comunidad.

Dicho y hecho. En 1716, el regente autoriza a Law a crear un banco privado llamado Banque Générale
através del cual se emitiria el papel moneda tedricamente convertible en monedas. Nacia la expansién
cuantitativa y rdpidamente la economia francesa junto al comercio internacional despegaban.
Consiguid reducir la deuda publica francesa por la via de pagar a los acreedores de la monarquia
entregandoles acciones del banco por lo que el Banque Générale fue nacionalizado y se transformé
en el Banque Royale (lo mas parecido a un banco central actual).

Gracias al exitoso invento, se permitié que Law interviniese en el comercio colonial consolidando
todas las compafiias comerciales francesas en Estados Unidos bajo la Compagnie du Mississippi. En
1719, Law empezd a emitir acciones de la nueva compaiia a la vez que lanzaba una exagerada
campania publicitaria sobre la potencial riqueza de Luisiana que desataron una mania inversora que
rapidamente multiplicd por 36 el valor de las acciones. Law fue nombrado ministro de finanzas,
convirtiéndose en la segunda persona mas poderosa del pais. Lo controlaba todo, la gestion de
impuestos, la deuda publica, la acuiiacién de monedas, y el comercio internacional.

Confiado en el éxito de un sistema en el que se sentia todopoderoso (llegd a decir la célebre frase “La
economia soy yo”), Law aumentdé la emisién de ese nuevo papel moneda muy por encima de los
recursos del banco. Como cualquier tenedor de esos billetes podia ir al banco y convertirlos en oro o
plata, emitir sin el respaldo de esos metales era de hecho una estafa. Bastd con la vuelta de varios
emigrantes contando que aquello de Luisiana era una tierra de pantanos y ciénagas sin valor alguno
para que se iniciara una aguda crisis de confianza.

Para evitar que el castillo de naipes se derrumbara, John Law decidid fusionar la compaiiia y el banco
y canjear las acciones de la Compagnie du Mississippi en el famoso papel moneda. Para reembolsar
las acciones tuvo que emitir (sin respaldo alguno) una cantidad tal de billetes que duplicé bruscamente
la oferta monetaria. La consecuencia fue que la inflacién llegd a un 23% mensual en enero de 1720y
las acciones cayeran practicamente a 0.

Muchos hacian cola desde el amanecer ante las puertas del banco para cambiar los billetes por oro,
sin éxito. En julio de 1720 hubo un tumulto y 15 personas murieron. Law tuvo que huir del pais y murié
en la pobreza nueve anos después en Venecia. Francia volvié a la quiebra en la que la habia dejado
Luis XIV acrecentada por la ruina de muchos ahorradores privados. Francia tardaria generaciones en
recuperarse del colapso y la debilidad de las finanzas del Estado francés contribuyo a desencadenar la
revolucién de 1789.

La idea de una moneda fiduciaria fue sindnimo de imprudencia durante dos siglos y el vinculo entre el
dineroy el oro no se abandond por completo hasta la década de 1970, cuando se acabd con el sistema
de Bretton Woods. ¢Y qué fue de Law y del legado del dugue de Orleans? Quien se pasee hoy por el
Louvre podrd observar en la galeria de Apolo una de las gemas mas grande del mundo, Le Régent, un
diamante de 140 quilates que el duque adquirié en plena euforia de impresion de dinero obnubilado
por los beneficios de esa politica. Ese diamante que mas tarde coronaria a Luis XV y llevaria Napoledn
en la empufiadura de su espada, descansa como testigo mudo de aquella época de despilfarro.
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Inflacién transitoria o persistente

Llevamos varios trimestres avisando del riesgo de un repunte de inflacidon en Occidente como no lo ha
habido en las ultimas cuatro décadas. El debate finalmente ha aterrizado en las mentes de todos los
agentes econdmicos: inversores, politicos, banqueros centrales e incluso en el ciudadano de a pie a
través de prensa no especializada. Ahora ya no es un aviso, es un hecho. La inflacion ya esta aqui.
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La inflacién americana se ha disparado hasta el 5% interanual, dato no visto desde 2008. La mayoria
de los analistas coinciden en afirmar que este dato no sirve para ningln tipo de analisis riguroso ya
que tiene “distorsién de base”, es decir, como se compara con el nimero de hace exactamente un
afio en plena pandemia, el resultado esta alterado. Para evitar esta critica, la grafica de arriba muestra
la inflacién subyacente medida mes a mes, es decir, no contiene ninguna distorsién ya que compara
los precios de junio con los de mayo. Aln asi, estamos viendo los datos mas altos en cuatro décadas.

Sin embargo, existe un sorprendente esfuerzo por parte de la Reserva Federal en sus comunicaciones
para controlar y enmarcar el debate de la inflacidn:

1. Es engaiosa: Todos los datos publicados durante el 2021 estdn distorsionados por la
pandemia, y por lo tanto deben ser tomados con pinzas.

2. Es transitoria: Las fuertes subidas de inflacion terminaran pronto, y por lo tanto no deben
preocuparnos.

3. Escontrolable: En el hipotético caso de que se alargara en el tiempo, esta inflacién podra ser
combatida sin problemas por los bancos centrales que disponen de infinidad de recursos para
hacerle frente.

En nuestra opinidn, el debate sobre si la inflacidon es o no es transitoria es absurdo: todo lo humano
es transitorio por naturaleza, tarde o temprano se acaba. Por ello encontramos relevante analizar
como cambiardn las dinamicas del mercado y que oportunidades dejara su paso, mas que entrar en el
debate de su transitoriedad.

¢A qué se debe entonces tanto esfuerzo en controlar la narrativa? Como muchos otros factores
macroecondmicos, la inflacién también tiende a comportarse segin la expectativa de los agentes
econdmicos. Es lo que denominamos conocimiento generalizado, o el relato que aceptamos todos.
Por eso las instituciones monetarias estan tan preocupadas en controlar el relato: si pierde el control
sobre el debate de la inflacién, también perdera el control de la propia inflacidn. O, en otras palabras,
si los ciudadanos piensan que los precios se han descontrolado, adelantardn sus compras y exigiran a
sus empleadores mayores aumentos de sueldo, trayendo con todo ello la inflacién al mundo real. Igual
que John Law hace 300 aios, Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal, necesita que se
mantenga la confianza en el sistema para mantener el mercado alcista.


https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/07/30/mercados/1596096819_077668.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/07/30/mercados/1596096819_077668.html
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El fantasma de Arthur Burns

Arthur F. Burns fue el presidente de la Reserva Federal entre 1970 y 1978. Era un hombre de ideas
firmes que opinaba que la variacién de precios era mayoritariamente causada por factores exdgenos
gue poco tenian que ver con la politica monetaria y por ello podian ignorarse las subidas de precios si
estas eran causadas por factores que él no podia controlar.

Cuando estallo la crisis del petrdleo de 1973 y el precio se cuatriplicd, Burns decidid que se debia
retirar del calculo del IPC el coste energético (que suponia el 11% de la cesta). A pesar de las multiples
qguejas del personal de la Fed, eso no frené a Burns, que unos meses después retird también los
alimentos (25% de la cesta) que se habian disparado de precio por culpa del fendmeno meteorolégico
del Nifio. Burns alegaba que esos eventos poco tenian que ver con las politicas monetarias de la Fed.

Hasta cierto punto, Burns podia tener razén, pero el presidente no acabd ahi. Durante los siguientes
afos retird sistematicamente del calculo todo lo que subia exageradamente de precio hasta dejar la
cesta con solo el 35% de los componentes originales, y aun y asi, el indice subia a doble digito. No fue
hasta el 1975 que Burns se rindié y aceptd que Estados Unidos tenia un grave problema con la
inflacién, que habia llegado al 12,3%. La leccidon que nos deja Burns es evidente: ignorar los factores
“transitorios” conlleva un gran riesgo.

Volviendo al presente, la Fed insiste en que los recientes aumentos en el precio de los alimentos, los
materiales de construccion, los coches de segunda mano, los productos de salud personal, la gasolina
y los electrodomésticos reflejan factores transitorios que desaparecerdn rapidamente con la
normalizacién postpandemia. Por si eso no rima suficiente con la historia anterior, todos recordamos
cuando el verano pasado la Fed decidié abandonar el objetivo de mantener a raya la inflacién en el
2% y decidieron que era mejor una inflacién media del 2%, teniendo en cuenta que como los ultimos
afios habia estado muy por debajo, ahora permitiran que esté por encima una temporada.

Pues bien, os presentamos la nueva ocurrencia de la Fed, la “la inflacion mediana”. La Fed de
Cleveland argumentd hace unos dias que el calculo de la inflacién deberia eliminar aquellos
componentes del IPC que ellos consideran “anomalias extremas” por haberse disparado demasiado.
¢0s suena? A Arthur Burns seguro que si.
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Informe de gestion

Pasemos ahora a analizar las posiciones individuales del fondo este trimestre:

1.

Posicidn en renta variable: La renta variable americana ha vuelto a recuperar el liderazgo este
trimestre, gracias a que los valores tecnolégicos han vuelto a maximos histdricos. El S&P 500,
indice de referencia americano, ha aumentado un 8,2%, superando ampliamente al Eurostoxx
que ha subido un 3,7%. Como ya comentamos en el ultimo informe, el fondo mantiene un
sesgo conservador en renta variable, ante las fuertes subidas que hemos presenciado. Asi, la
renta variable solo ha contribuido un 0,4% a la rentabilidad trimestral.

Posicidn en volatilidad: A pesar de que no haya habido ninguna correccién del 5% en los
principales indices desde que empezé el afio, el mercado si ha dado muestras de fragilidad.
Para protegerse de posibles caidas, el fondo comprd a principios del trimestre una posicién
de volatilidad, que a pesar de que aun no ha regresado a niveles previos a la pandemia, vuelve
a acercarse a niveles atractivos. Este trimestre la proteccidn nos ha mermado, restando un
1,1% al rendimiento del fondo.

Posicidn en dividendos: Los dividendos europeos por fin han regresado a su nivel previo al
estallido de la pandemia. Cuando recomendamos la inversién en abril de 2020, nuestra tesis
era que los dividendos mas alld de 2021 se estaban viendo afectados por factores técnicos
(excesiva emisién de productos estructurados) y no por razones fundamentales. Ahora,
habiendo participado de la recuperacion, el fondo ha salido de la posicién, que este trimestre
ha aportado un 0,7% a la rentabilidad.

Posicion en metales preciosos: Ante la relajacion de los tipos de interés, el oro y la plata han
recuperado parte de lo perdido este afio. Por ahora, los datos de inflacién no han tenido
ningun impacto en la cotizacidon de los metales preciosos, en tanto el mercado asume que los
bancos centrales tienen la situacién bajo control, aunque esto podria cambiar si los nimeros
siguen sorprendiendo al alza. La posicidon del fondo en este activo se mantiene intacta, y en
este periodo los metales han sumado un 0,5% al resultado.

Posicion en materias primas: Las materias primas han continuado su senda alcista, con el
petrdleo alcanzando niveles de $75, no vistos desde 2018. Estas subidas estan empezando a
incomodar a algunos gobiernos (al de China particularmente) que temen que un aumento del
coste de sus importaciones frene su economia. Sera interesante ver si las commodities son
capaces de ignorar este ruido de fondo y seguir su escalada, que ha beneficiado al fondo en
un 1,2% este trimestre.

Posicidn corta en renta fija: La renta fija continud con sus caidas hasta el 13 de mayo, cuando
el interés americano a 10 afios alcanzé el 1,7%. A partir de ahi, y a pesar de los sorprendentes
datos de inflacion publicados el 12 de mayo, la renta fija ha recuperado parte de lo perdido y
el tipo de interés ha bajado hasta el 1,4%. Este trayecto de ida y vuelta ha hecho que esta
posicion del fondo no haya ni sumado ni restado a la rentabilidad.

Posicidn corta en tecnoldgicas americanas: El sector tecnoldgico ha vuelto ha recuperar su
senda alcista, a pesar de las voces escépticas que sefialan su excesiva valoracidn y posicidn
monopolistica. Nada parece poder frenar las subidas de las FAANGs (Facebook, Amazon,
Apple, Netflix, Google), que han restado un 0,6% a la rentabilidad del fondo este trimestre.
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8. Posicion en derechos de emisiones de CO,: La Ultima incorporacion del fondo ha tenido un
trimestre excepcional. Los derechos de emisiones han subido desde los 43€ por tonelada de
CO, emitida hasta los 56€. A pesar de lo impresionante de la subida, los precios aun deben
subir considerablemente mas antes de forzar un cambio real en las politicas de las empresas
mas contaminantes, como es el deseo de la Unién Europea. Durante este trimestre, esta
posicién ha aportado un 1,6% al fondo.

No creemos necesariamente que nos avecinemos a un periodo de inflacidn tan fuerte como el de los
70s y 80s por ahora. Sim embargo, la situacidon es muy parecida a nuestra apuesta por la volatilidad a
principios del afio pasado, cuando llevaba marcando minimos histéricos durante demasiado tiempo.
Las expectativas de inflacidn vienen de un super-ciclo de 40 afios con expectativas negativas y tipos
de interés bajando. A veces son precisamente estos cambios de tendencia bruscos los que brindan las
mejores oportunidades.

“La inflacion es siempre y en todas partes un fendmeno monetario. Es tributacion sin legislacion”

- Milton Friedman

Un saludo,
Hanway Capital



NWAY
APITAL

Apéndice: Rentabilidad histérica de Hanway Capital Fund

|| Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic_| Afio_|

2019 - - - -04% | 12%  0.8%
2020 -29% -3.0% 183% 4.6% -04% 32% -23% 05% -2.7% -19% 9.1% 3.8% 27.0%
2021  -19% 2.8% 3.0% 12% 0.6% 0.9% 6.7%

Estos materiales han sido proporcionados por Hanway Capital S.L. (Hanway Capital) y no constituyen, en ningun caso, ninguin
asesoramiento de inversiones ni comercializacion y promocion de ningun fondo. El propdsito de estos materiales es
Unicamente proporcionar una visidn y actualizacidn macroecondmica general de los mercados financieros. Ademas, estos
materiales no se pueden divulgar, en su totalidad o en parte, o resumidos o0 mencionados de cualquier manera, excepto si
es acordado con Hanway Capital por escrito. Ninguna parte de estos materiales puede ser utilizada o reproducida ni citada
de ninguna forma por la prensa. La informacion utilizada en la preparacidn de estos materiales se obtuvo de fuentes publicas.
Hanway Capital no se hace responsable que la verificacion independiente de esta informacidn sea completa y precisa en
todos los materiales. En la medida que esta informacidn incluya estimaciones y previsiones del rendimiento financiero futuro,
hemos asumido que representan estimaciones razonables. Ningln contenido del documento tendria que ser considerado
como asesoramiento fiscal, contable o legal.

Se aconseja a los lectores de estos materiales que cualquier debate, recomendacion u otra mencion de cualquier activo no
es una solicitud u oferta para operar con estos activos. Este documento sélo proporciona informacion general, y ni la
informacidn ni ninguna opinidn expresada constituyen una oferta o invitacién para hacer una oferta, para comprar o vender
ningun tipo de activo u otros instrumentos financieros o derivados relacionados con estos valores o instrumentos (por
ejemplo, opciones, futuros, warrants y contratos por diferencias). Este documento no pretende proporcionar asesoramiento
de inversion personal y no tiene en cuenta los objetivos especificos de inversidn, la situacion financiera y las necesidades
particulares de, ni se dirige a, ninguna persona o personas especificas. Los inversores tienen que buscar asesoramiento
financiero sobre la conveniencia de invertir en instrumentos financieros e implementar estrategias de inversion que se tratan
en este documento y comprender que las perspectivas de futuro no tienen por qué materializarse. Las inversiones en general
y, en particular, los derivados implican numerosos riesgos, entre otros, el riesgo de mercado, el riesgo por defecto de
contrapartida y el riesgo de liquidez. Ninguna garantia, instrumento financiero o derivado es adecuado para todos los
inversores. En algunos casos, los titulos y otros instrumentos financieros pueden ser dificiles de valorar o vender y es dificil
obtener informacién fiable sobre el valor o los riesgos relacionados con el activo o el instrumento financiero. Los inversores
deberian tener en cuenta que los ingresos de estos valores y otros instrumentos financieros, si procede, pueden fluctuar y
el precio o valor de estos valores e instrumentos puede aumentar o bajar y, en algunos casos, los inversores pueden perder
la totalidad de la inversidn principal. El rendimiento anterior no es necesariamente una referencia para el rendimiento futuro.

Esta informacién puede contener referencias o enlaces a sitios web de terceros. Hanway Capital no se hace responsable del
contenido de un sitio web de terceros o de cualquier contenido enlazado en un sitio web de terceros. El contenido en estos
sitios web de terceros no forma parte de esta informacién y no esta incorporado como referencia. La inclusién de un enlace
no implica ninguln aval por parte de Hanway Capital. El acceso a cualquier sitio web de terceros correrd bajo su propio riesgo
y siempre tiene que revisar las condiciones y las politicas de privacidad de los sitios web de terceros antes de enviarles
informacién personal. Hanway Capital no se hace responsable de las condiciones y politicas de privacidad de terceros y
renuncia expresamente a cualquier responsabilidad por ellos.




