


Apreciados socios de ELCANO SPECIAL SITUATIONS SICAV:

Los resultados del segundo trimestre de 2021 reflejan una continuación de la tendencia que describíamos
en el último informe de principios de junio.

Todo apunta a que estamos en una primera fase de recuperación económica, con crecimiento esperado por
encima de la tendencia a LP. La producción industrial ha aumentado un 20% desde el bajo del año pasado,
pero todavía no ha alcanzado los niveles previos a la pandemia. La demanda sigue fuerte y el nivel de
inventarios bajo. A medida que las tasas de vacunación aumentan y las economías se reabren, la demanda
acumulada y el ahorro del año pasado deben dar un impulso positivo a la economía.

Los precios están aumentando y la gran pregunta es si se trata de un fenómeno temporal o permanente. No
tenemos la bola de cristal, pero sí podemos afirmar que, además de la creación de dinero nuevo y una
demanda creciente, en numerosos sectores vemos plena utilización sin nueva capacidad planeada y
prudencia a la hora de acometer inversiones después de años muy difíciles. Además, la transición
energética implica un encarecimiento adicional de la energía y los materiales. Por lo tanto, en ausencia de
otra pandemia o cataclismo, pensamos que es una tendencia duradera.

El mayor reto al que se enfrentan las empresas actualmente no es la falta de demanda, sino la incapacidad
para satisfacerla. El material escasea (la falta de chips en el sector de automoción es un ejemplo notorio),
éste es cada vez más caro, y transportarlo es costoso y complicado. La falta de suministro y la inflación están
poniendo de manifiesto la fortaleza o debilidad de los competidores en cada industria y su posición de
fuerza en la cadena de valor.

A grandes rasgos, podríamos simplificar diciendo que el impacto de la inflación para las empresas es neutro.
Las empresas pasan los incrementos de costes a sus clientes y así sucesivamente hasta el consumidor. Sin
embargo, ésta tiene un efecto distinto según la posición de la industria en la estructura de producción
(impacto más positivo cuanto más cerca de la materia prima), la posición de cada empresa en la curva de
costes, y su poder de precios. El endeudamiento es un beneficio con inflación, porque la deuda se denomina
en términos nominales. Negocios capital intensivos con necesidades constantes de reinversión, sea en
capital circulante o fijo, sufren una erosión en la capacidad de generación de caja durante épocas
inflacionarias.

Acciones realizadas, valoración y evolución esperada:

Los movimientos de este trimestre son los siguientes:

• Hemos vendido la posición en Travel+Leisure (+28%), Cineworld (+7%), Rayonier Advanced Materials (-
6%), Armstrong Flooring (-45%), Venator (-22%) y Adient PLC (+25%) por una desaceleración en los
fundamentales (por motivos internos, de las variantes del covid y de la inflación) y en el momentum de
mercado. Consideramos que la mayoría de estas empresas están infravaloradas y tienen por tanto
potencial, pero esperamos pacientemente a un mejor momento para entrar.

• Hemos vendido la posición en el líder en marketing digital Criteo una vez ha alcanzado su justiprecio, con
una ganancia del 270%.

• Hemos tomado posición en el contratista británico de defensa Babcock International, el productor de
carbonato de sodio Ciner Resources y lo que será Seaway7 a través de OHT ASA, la ingeniería y
constructora número uno de parques eólicos offshore.
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Babcock International se trata de una restructuración operativa que está ganando momento. Ciner
Resources, como productor de carbonato de sodio (elemento indispensable en la producción de cristal) a
través del mineral trona, goza de una posición competitiva excepcional que debe beneficiarse de la
transición energética, ya que el 80% del carbonato de sodio global se produce mediante electricidad en
el proceso Solvay, que es más caro y genera mayor CO2. Seaway7 tiene las capacidades, reputación y
activos para beneficiarse del crecimiento esperado de parques eólicos offshore en los años futuros.

Estos cambios obedecen a nuestra estrategia basada en dos puntos:

1. Identificar buenos negocios que, por algún motivo, parecen estar infravalorados, como puede ser el
desconocimiento, motivos técnicos, cíclicos o restructuraciones operativas.

2. Seguir cada situación de cerca y entrar a medida que la tendencia pasa de muy negativa a negativa, de
negativa a estable, de estable a positiva y de positiva a excepcional. Hemos aprendido a no ir contra
tendencia, sino a identificar oportunidades con potencial y tomar posiciones cuando la tendencia es a
mejor y el mercado así lo refleje, cumpliendo con nuestro algoritmo de momentum ELC-20.

Creemos que se trata de una combinación ganadora y una evolución de un value investing limitado a
comprar infravaloración, que nos dará menos sustos en momentos de dificultad como el COVID o la crisis
industrial de 2018, y con ello nos permitirá componer el capital a tasas más elevadas.

Como principal inversor de ELCANO soy optimista y duermo tranquilo por dos motivos:

1. Una estrategia que combina potencial, con adaptación y flexibilidad para navegar en cualquier entorno.

2. Un posicionamiento que permitirá beneficiarnos de la transición energética, el final de la pandemia y los
planes de infraestructura.

La cartera actual tiene un potencial de revalorización del 83% y se espera (según datos de consenso de
mercado) que el EBITDA agregado de las empresas crezca un 183% desde 2020 a 2022. Fundamentales a
mejor, un mercado que lo va reflejando, junto con amplio potencial, deben resultar en buenos retornos. No
incluimos el detalle de la cartera para preservar el valor de nuestras ideas, pero está siempre disponible
para los inversores de ELCANO.

Planeamos enviar una actualización después de la publicación de los resultados del tercer trimestre. Gracias
por confiar en nuestro trabajo y estamos a vuestra disposición.

Atentamente,
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Marc Batlle, CFA
Consejero Delegado, ELCANO SPECIAL SITUATIONS SICAV
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Distribución por Activos Distribución Sectorial por Actividad Económica

Distribución Geográfica por Generación de BeneficioPrincipales Posiciones en la Cartera

Distribución por Divisas

Distribución por Capitalización Bursátil

Renta Variable 98%

Renta Fija 0%

Liquidez / Otros 2%

Con las coberturas de divisas

EUR 6%
USD 64%
GBP 9%
NOK 15%
CAD 2%
HKD 5%

Región

EE.UU./Canadá 57%

Europa 21%

UK 2%

Asia-Pacific 11%

Latam 4%

ROW 5%

Babcock International
Ciner Resources
Seaway 7 - OHT ASA

Incrementos / Entradas & Reducciones/ Salidas
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Fuente: elaboración propia. Datos a 10/09/2021

13 de septiembre de 2021

Incrementos 
/ Entradas

Reducciones 
/ Salidas

Venator Adient PLC
Travel + Leisure Criteo
Cineworld
Rayonier Advanced Materials
Armstrong Flooring

Composición de la cartera



Ficha Técnica

Valor Liquidativo: €12,30 (09/09/2021)
Fuente: BME MTF Equity (MAB)

Rentabilidades pasadas, así como el objetivo de rendimiento arriba indicado,
no son garantía de futuras ganancias. El valor de las inversiones puede tanto
incrementarse como disminuir, y cabe la posibilidad de que recupere un
importe inferior al invertido. Por favor lea el Aviso Importante en la última
página.
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Fuente: elaboración propia. Datos a 10/09/2021
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2021 (acumulado en el presente año) +18,2%

2020 -5,6%

2019 -18,6%

2018 -30,1%

2017 +6,7%

2016 +49,0%

2015 -23,5%

2014 -4,2%

2013 +32,7%

2012 +10,4%

2011 +3,8%  

2010 +10,7% 

2009 (1 mes del 1 al 31 de diciembre) +0,4%

Rentabilidad por ejercicios

Periodo recomendado de inversión :  +5 años

ELCANO SPECIAL SITUATIONS SICAV es un vehículo de inversión en
renta variable global cuyo objetivo es obtener el mayor
rendimiento anual compuesto a largo plazo, superando la inflación
más el 5%.

La estrategia de inversión se basa en cinco principios:

• Análisis profundo
• Razonamiento independiente del consenso y decisiones 

libres de emociones
• Comprar a descuento
• Invertir en buenos negocios
• Concentración en las mejores ideas

La relación con los inversores está basada en la transparencia y el
compromiso.

Objetivo y Estrategia de Inversión

Denominación completa : Elcano Special Situations, Sicav

Código ISIN : ES0118626037

Ámbito de inversión : Renta variable internacional

Sociedad gestora : Creand AM

Depositario : CACEIS Bank Spain

Gestora delegada : Batlle & Partners AV

Auditor : Deloitte

Órgano regulador : CNMV

Mercado cotizado : BME MTF Equity (MAB)

Comisión gestión : 2,05% anual

Comisión Anual Éxito : 10% sobre el exceso del 5% (con HWM)

Comisión depositaria : 0,075% anual

Inicio (nuevo consejo) : 1 diciembre 2009

Divisa de referencia : EUR

Liquidez : Diaria

Patrimonio : €11.936.930

Número de accionistas : 108

Código Bloomberg : CIF SM <equity>

Ticker : S0646



El presente documento ha sido elaborado con la finalidad de proporcionar información sobre la materia objeto del mismo. La información
aquí contenida está sujeta a cambios sin previo aviso. Está publicación no constituye una oferta de compra o de venta de los valores en
ella mencionados, ni debe ser considerada ni utilizado como una oferta de suscripción de acciones de la sicav. La información contenida ha
sido recopilada de buena fe y de fuentes que consideramos fiables, pero no garantizamos la exactitud de la misma, la cual puede ser
incompleta o presentarse condensada.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe de tener en cuenta que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos específicos de inversión, su posición financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideración para la elaboración del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversión
teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurándose el asesoramiento específico y especializado que pueda ser necesario.

Los contenidos y productos incluidos en este documento no están concebidos, ni dirigidos a aquellas personas que residan en
jurisdicciones donde sus contenidos no se encuentren autorizados, incluidos los Estados Unidos de América.

El perfil de riesgo según el Folleto simplificado/DFI de Elcano Special Situations, SICAV, S.A. depositado en la CNMV es 7 (en una escala del
1 al 7), por lo tanto de elevado riesgo. El plazo de tiempo de la inversión recomendado es para posiciones con un horizonte temporal de
largo plazo. Las inversiones descritas pueden conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de interés, de tipo de
cambio, de crédito, de liquidez, de inversión en países emergentes, así como de concentración geográfica o sectorial. Como consecuencia,
el valor liquidativo de la acción puede presentar una alta volatilidad.

ELCANO Special Situations Sicav S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. Cualquier decisión de inversión deberá tener en cuenta toda la información pública existente
sobre esta SICAV y atendiendo a la documentación registrada en los registros oficiales de la CNMV y disponible en la sociedad gestora de la
SICAV, Gesalcalá S.G.I.I.C. (Calle Ortega y Gasset 7, 28006 Madrid). Antes de invertir debería leer los Datos Fundamentales para el Inversor
(KIID, por sus siglas en inglés), disponible en la web de la CNMV.

Elcano Special Situations, SICAV, S.A. está inscrita en el Registro de Sociedades de Inversión de Capital Variable con el número 971. La
sociedad gestora de instituciones de inversión colectiva, Gesalcalá S.G.I.I.C. está inscrita en el registro oficial de la CNMV con el número
137. La gestora delegada, Batlle & Partners, Agencia de Valores, S.A. está inscrita en el registro oficial de la CNMV con el número 284. Más
información disponible en la Comisión Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) y en el Mercado Alternativo Bursátil (www.bolsas
ymercados.es/mab).

El valor de las inversiones puede tanto incrementarse como disminuir, y cabe la posibilidad de que recupere un importe inferior al
invertido. Rentabilidades pasadas no son garantía de futuras ganancias.

Información estrictamente privada y confidencial.

AVISO IMPORTANTE
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