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P e t r a  o l e u m y  e l  f u e g o  g r i e g o  ( s .  I X  a . C . )
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Una historia 
de 

innovaciones 
y 

disrupciones…
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A c e i t e  d e  b a l l e n a  ( s .  X I X )
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A c e i t e  d e  b a l l e n a  ( s .  X I X )
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E d w i n  D r a k e  ( 1 8 5 9 ) S p i n d l e t o p ( 1 9 0 1 )
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N u e s t r o  d í a  a  d í a
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Necesitamos 
cambiar
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Nos 
pusimos a 
ello…
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…sin éxito



11

Amin H. Nasser, 
Saudi Aramco CEO
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No podemos 
abandonar 

una 
tecnología sin 

tener la 
siguiente lista
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D e m a n d a
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Existen 3 agencias:

• I E A ,  I n t e r n a t i o n a l  E n e r g y  A g e n c y

• E I A ,  U S  E n e r g y  I n f o r m a t i o n  A d m i n i s t r a t i o n

• O P E C ,  O r g a n i z a t i o n  o f  t h e  P e t r o l e u m  

E x p o r t i n g  C o u n t r i e s



15Demanda - ¿Vamos a necesitar petróleo?

E l  1 2 % d e  l a  
p o b l a c i ó n  

c o n s u m e  c a d a  
a ñ o  1 3 B  b b l s / p e r .  

v s .  3 B  b b l s / p e r .  
d e l  r e s t o  d e l  

m u n d o
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No podía  ser  de 
otra  manera…



17Demanda

Source: IEA, International Energy Agency

Las  agencias  “amer icanas”  ven crec imiento



18Demanda

OPEC:  Va  a  segui r  c rec iendo hasta  e l  2045  como mínimo
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¡¡No estamos listos!!
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O f e r t a
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El petróleo 
no se va a 

acabar



23Oferta

D e s d e  e l  2 0 1 4  h e m o s  r e d u c i d o  l a  e x p l o r a c i ó n  s i g n i f i c a t i v a m e n t e



24Oferta

L a  p r o d u c c i ó n  f á c i l  y a  s e  h a  a c a b a d o



25

Los  pozos  
son  cada  

vez  peores

Source: Novi Labs
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L a  p r o d u c c i ó n  d e s c i e n d e  u n o s  1 2  m e s e s  
d e s p u é s  d e l  p i c o  d e  R i g C o u n t
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+2,23 mb/d

yoy

+1,16 mb/d

yoy

+0,7 mb/d

yoy

Source: EIA, vía Jorge Arjona

La producción en USA está ralentizándose
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Y  l a  OPEC t i ene  
recor tes  de  

+2, 2  mi l l ones  
de  bar r i l es
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I n v e n t a r i o s  =  O f e r t a  - D e m a n d a
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¿Por qué son 
importantes los 
inventarios?

➢ E l  p r e c i o  d e l  p e t r ó l e o  s i g u e  a  l o s  
i n v e n t a r i o s
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Source: EIA, vía Jorge Arjona

¿ D ó n d e  e s t a m o s ?
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¿ Y  a  d ó n d e  v a m o s ?

F e b r e r o  2 0 2 4 M a r z o  2 0 2 4

Source: IEA
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N a r r a t i v a  v s .  R e a l i d a d
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1 .  V iene  una reces ión
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2. China se 
está 

ralentizando
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3 .  Nuevos  SPR Releases



374.  La  OPEC se  desmiembra
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5.  La producción 
de EEUU está 
disparada

+2,23 mb/d

yoy

+1,16 mb/d

yoy

+0,7 mb/d

yoy

Source: EIA, vía Jorge Arjona



396 .  E l  vehículo  e léctr ico  es  e l  futuro
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6.  E l  vehículo eléctr ico es  e l  futuro
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7. El ESG es 
el futuro
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L a  O p o r t u n i d a d
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“Buy when 
there’s blood in 

the streets”
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Ni durante el 
COVID o la 

burbuja de las 
Puntocom había 
tanto pesimismo
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La energía es el sector más barato y que más caja va a generar



46

Empezamos a ver un 
cambio
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“Las industrias más intensivas en capital 
son las que más se van a beneficiar de 
las bajadas de tipos.” GS
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Es el momento
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Encontrando el equilibrio



50En Castañar
invertimos en 
compañías con:

1 . A l t a  g e n e r a c i ó n  d e  c a j a
2 . B a j a  d e u d a
3 . A l t o  r e t o r n o  a l  

a c c i o n i s t a
4 . C i c l o  a  n u e s t r o  f a v o r
5 . N a r r a t i v a  e n  c o n t r a
6 . V a l o r a c i ó n  a t r a c t i v a

%FCF devuelto 
a los accionistas

ATH 100%
SD 60%

CPG 60%
VET 50%
BTE 50%
MEG 50%

*IPCO 40%
TVE 40%
VLE 0%
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A p p e n d i x
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Source: Ninepoint Partners
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Just step-back and think about what we’ve done for the past 1.5 years.  The oil market has fully absorbed the return 
of Iranian oil to the market, Russian’s relentless growth to fund their Ukrainian war, the  unprecedented release of 
global strategic reserves, and the US’s surprise increase in production in 2023.
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J e s ú s  S á n c h e z  L e ó n
jsleon@castanarfund.com
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