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Estimado participe,

La revalorizacién de Sigma Internacional en el primer trimestre de 2023 ha sido del -0.52% (Eurostoxx TR
+14.16%, S&P 500 TR +7.50%, MSCI World TR +7.73%), acumulando una rentabilidad desde la constitucidon
del fondo (abril 2021) del +26.31% (Eurostoxx TR +13.29%, S&P 500 TR +1.52%, MSC| World TR -1.93%)

El primer trimestre se ha caracterizado por fuertes subidas en los principales indices. Sin embargo, cuando
analizamos en detalle el buen comportamiento de los mercados descubrimos que no ha sido uniforme y
oculta una realidad muy diferente. Las famosas FAANGMT, compuestas por Facebook, Apple, Amazon,
Nvdia, Google, Microsoft y Tesla, experimentan una subida promedio del 46% en el afho, siendo Google la
que menos sube con una apreciacion del 8% y Nvidia la que mas se revaloriza con un +90%. Por el contrario,
el S&P 500 equal weight, es decir, las 500 compariias equiponderadas, estd plano en el afio, mientras que el
S&P 500 excluyendo este selecto grupo de valores se encuentra en negativo.

Este dato es aln mas impactante tras examinar los resultados del primer trimestre de estas grandes
compafias, ya que la mayoria de ellas estan reportando una caida de beneficios respecto al afio pasado.
Ademds, estas grandes empresas ya no deben ser consideradas como valores de crecimiento, ya que el
crecimiento trimestral nominal agregado en las ventas del conjunto es practicamente nulo -el segundo
menor de los Ultimos 20 afos- tan sdélo ligeramente superior al del Ultimo trimestre, y por segundo
trimestre consecutivo no supera a la inflacién, lo que pone en entredicho la capacidad de trasladar el
aumento de precios en periodos complicados.

De esta manera, podemos concluir que existe una gran dispersidn entre los valores que no se puede explicar
por los resultados, sino por la sensacion de seguridad que ofrecen estas companias. Los inversores estan
descontando una recesidén que se iniciard durante los proximos meses y han decidido refugiarse en estos
grandes negocios provocando un fuerte re-rating de multiplo, a pesar de la alternativa tan atractiva que
supone la renta fija en la actualidad.

Esta tendencia de concentracion de los flujos en unos pocos valores, acelerada por el éxito de la inversion
pasiva, no es una novedad, pero quizds es mas relevante durante este afo. Si observamos el
comportamiento del S&P 500 y el Russell 2000 durante los Ultimos cinco aflos podemos detectar una fuerte
divergencia. Asi, el Russell 2000 total return se ha apreciado tan sdlo un +18% en el periodo (3.4%
anualizado), mientras que el S&P 500 se ha revalorizado un +69% (Il.1% anualizado). Este mejor
comportamiento del S&P 500 frente al Russell 2000 va en contra de mas de 100 afos de historia, pues el
Russell 2000 tiende a batir a las grandes compaiiias ya que se compone de las mejores pequerias y medianas
empresas americanas.

Esta dinamica se ha producido durante los Gltimos diez afios y es la razén por la que creemos firmemente
que Sigma Internacional batira al mercado en la proxima década. Nos encontramos en el mejor momento
para aplicar la inversion en valor. Actualmente, Unicamente unos pocos valores explican la rentabilidad de
los indices, siendo Microsoft y Apple aproximadamente el I5%. Concretamente, Apple ha marcado un récord
esta semana, siendo la empresa que mas pondera en el S&P 500 con un 7.3%. Los altimos ejemplos
comparables fueron IBM con un peso del 6.4% en la década de los 80, Microsoft con un peso del 4.9% en la
década de los 2000 y ExxonMobil con una ponderacién del 5% antes de la crisis de 2008. Todas estas
empresas tuvieron una evolucidon muy negativa durante la siguiente década. A pesar de que no descartamos
la posibilidad de que esta vez sea diferente, nos parece complicado que Apple, una compafia con una
capitalizacion de 2.75 trillions, mas que el PIB de la mayoria de los paises entre los que se incluye Espafia, y
cotizando a casi 30 veces los beneficios esperados de este ano, se comporte mejor que nuestra cartera.
Evidentemente, somos conscientes de la calidad del negocio de Apple y somos usuarios de algunos de sus
productos, pero la historia nos ha demostrado la importancia de no pagar en exceso por los negocios, asi
como la rapidez con la que cambia el mundo y devora ventajas competitivas que parecian indestructibles.
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Movimientos de la cartera:

Durante el primer trimestre hemos puesto a trabajar parte de la liquidez que habiamos acumulado en los
meses anteriores. Asi, en los Ultimos meses hemos construido una posicidn en la empresa canadiense
Westaim.

Westaim es una empresa de inversidén canadiense que conocimos gracias a Daniel Tello. La compafiia es un
holding que realizé malas inversiones en la década de los 2000, por lo que acumulaba fuertes minusvalias.
De esta manera, a finales de 2008, J. Cameron MacDonald tomd el control y liquidd dichas inversiones para
adquirir una aseguradora llamada Jevco con un ligero descuento sobre el book value. Dos afios después,
Westaim vendia la aseguradora por el doble y devolvia el dinero a los accionistas en forma de dividiendo,
manteniendo una pequefa cantidad para seguir buscando oportunidades. Unos afios mas tarde, a principios
de 2014, Cameron llamaba a los inversores para levantar capital y adquirir Skyward Speciality Insurance. Sin
embargo, esta vez Cameron queria ir un paso mas alld y decidié replicar el modelo de Buffett. De esta
manera, Westaim, con la incorporacién de Daniel B. Zwirn establecié Arena Investors.

La idea era realmente atractiva. Skyward es una aseguradora de nicho que genera atractivas rentabilidades,
mientras que Arena es una gestora de fondos alternativos que explota el shadow banking, es decir, provee
financiacion donde los bancos no pueden llegar, mayormente, debido a la regulacién. Sin embargo, las
gestoras son un negocio con alto apalancamiento operativo, lo que significa que necesitan un alto AUM
para ser rentables, por lo que era arriesgado comprar la idea durante los afnos iniciales. Por otra parte, era
complicado que el mercado valorase correctamente su participacion Skyward Speciality Insurance, ya que
era una aseguradora privada.

Recientemente se han producido grandes progresos que el mercado no ha reconocido. Los fondos
gestionados por Arena han tenido un excelente comportamiento y la gestora ha pasado de tan solo 200M
bajo gestion en 2015 a mas de 4.000 millones en la actualidad, convirtiendo el negocio en extremadamente
rentable. Por otra parte, la aseguradora ha salido a cotizar en los primeros meses del afo a un precio que
practicamente justifica la capitalizacién actual de todo el grupo. Ademas, el management esta totalmente
alineado con los minoritarios con una participacién del 2% y una excelente estructura de incentivos.
Creemos que el margen de seguridad actual es muy atractivo y esperamos varios catalizadores que pueden
captar la atencidn del resto de accionistas. Por ejemplo, consideramos que la compania podria vender parte
de su participacion en la aseguradora para recomprar acciones de Westaim y asi crear mucho valor para el
accionista.

Destacados del trimestre:

Kistos (contribucion en el trimestre: -1.66%): La compafiia gasistica dirigida por Andrew Austin ha tenido
una mala evolucién durante los primeros meses de 2023. La mayor carga de impuestos, la fuerte caida del
precio del gas y el rendimiento por debajo de lo esperado de sus activos holandeses explican el
comportamiento de la accién. Sin embargo, a mediados de abril, Kistos anunciaba la adquisicion de Mime
Petroleum, un activo de petrdleo en Noruega, por un ddlar. La transaccidon es muy atractiva para la compafiia
ya que anade 2.000 barriles desde el primer minuto que pueden convertirse en mas de 7.000 barriles en
2025. Hay que destacar que el precio ha sido tan atractivo porque el fondo que poseia este activo era un
vendedor forzado, ya que los sobrecostes del proyecto le habian obligado a reestructurar la deuda. De esta
manera, Kistos adquiere un excelente proyecto, pero al mismo tiempo limita su pérdida potencial a I00OM
en caso de que la empresa operadora (Var Energy) no cumpla su objetivo. Por otra parte, a pesar de la
reciente evolucién del precio del gas y los elevados inventarios, creemos que las dinamicas de oferta y
demanda siguen siendo favorables para la compafia y esperamos un precio del gas superior durante los
préximos 12-18 meses. Asi, aunque hemos reducido ligeramente nuestra posiciéon por una reduccién en el
precio objetivo, seguimos positivos en las perspectivas de la compaiia y la capacidad de Andrew para
realizar mas adquisiciones que aporten valor a los accionistas.
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Fairfax India (contribucion del trimestre: +0.28%) La compafia holding dirigida por Prem Watsa realizd su
conferencia anual el pasado abril. Mr. Watsa compartié sus impresiones sobre India, que este afio ha
superado a China como el pais mas poblado del planeta. A pesar del fuerte crecimiento durante los Ultimos
anos, el PIB per capita de India sigue siendo inferior a 2.500 ddlares, mientras que otros paises comparables
como Indonesia ($4.300), Brasil ($7.500) o China ($12.600) tienen métricas muy superiores, lo que sugiere un
gran potencial de mejora. Segun Farifax, India se encuentra en la situacién similar a la de China en 2005,
antes de la gran aceleracién econdmica. Por otra parte, el pais ha mejorado significativamente durante los
dltimos afios, especialmente en los campos de la infraestructura y tecnologia. Desde 2014, el nimero de
aeropuertos ha doblado, pasando de 74 a 148, mientras que los kildmetros de carretera han aumentado de
381.000 a 729.000. Ademas, India es el tercer mayor pais que genera unicornios, con [0 start-ups que
conjuntamente suman una valoracion de Ibn de ddlares. Posteriormente, Watsa entrdé en detalle en la
valoracién de cada uno de los activos de Farifax India. Especialmente destacable conocer que la comparniia
cotiza con mas de un 35% de descuento frente a sus activos, cuando hasta 2019 habia cotizado con prima,
a la vez que reporta un NAV fuertemente infravalorado. El mayor activo de la compafia, el aeropuerto
Internacional de Bangalore, se espera que salga a bolsa este afio, pudiendo obtener una valoracién de
$3.7bn, por lo que la valoracién actual que reporta la compafiia es muy conservadora y, de producirse la OPV
en los rangos reportados por Reuters, el potencial de Fairfax India se incrementaria hasta una cifra superior
a 23 ddlares por accidn, representando un potencial de revalorizacion del 80%. Conociendo las perspectivas
de la regidn donde se encuentra el aeropuerto y el objetivo de pasar de 27.5M de pasajeros actualmente a
90M en 2033, creemos que la valoracion es correcta.

Embracer (contribucion del trimestre: +0.15%): La compafia de videojuegos sueca ha experimentado
mucha volatilidad durante la primera parte del afio. En los resultados trimestrales, Embracer realizé un
Profit Warning ante el deterioro macroecondémico y la mala acogida de Saints Row, su primer AAA post-
covid. Ademads, unas semanas mas tarde, Embracer posponia un trimestre la firma de, en sus propias
palabras, un acuerdo transformativo, y ese mismo dia publicaban un articulo bajista en el Financial Times
cuestionando su modelo de negocio. Creemos que el mercado no termina de entender el modelo de negocio
de la compainiia y consideramos que este afio es vital para validar el modelo de la firma dirigida por Lars
Wingefors. Embracer tiene un fuerte catédlogo de juegos AAA que veran la luz durante los préximos afios y
seran el principal motor de crecimiento. De hecho, se espera que Embracer aumente sus beneficios
operativos este ano desde los 7.500M de coronas suecas hasta alrededor de 12.000M, es decir, un 60% de
crecimiento organico en tan solo un afo. Este fuerte crecimiento estara liderado por 4 lanzamientos AAA.
El primer lanzamiento (Dead Island 2) se produjo el pasado 2I de abril y ha tenido una excelente acogida,
rompiendo la cifra de un millén de copias vendidas durante el primer fin de semana. Seguimos muy positivos
en la compafia y hemos incrementado nuestra posicion recientemente.

Nos orgullece saber que ya somos mas de 1.400 co-inversores. Agradecemos la confianza para rentabilizar
sus ahorros.

Jose Ramdn Boluda y Gabriel Castro
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