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Comentario a cierre de abril 
https://www.youtube.com/watch?v=s6fT2QLzEM4


Desde un punto de vista de patrimonio, cerramos un abril de récord, con 25,5 

millones. Desde el punto de vista de rentabilidad, se ha recuperado la caída de marzo, 
ha habido un rebote importante, teniendo apenas un 22% en renta variable. Eso hará que 
nos penalice en algunos meses, y en otros sea la absoluta salvación. Nuestro objetivo de 
rentabilidad actual, en el modo neutral-defensivo, es del 7%. Y eso es a lo que nos 

ceñimos. No pretendemos replicar al MSCI World. Lo importante es tener rentabilidades 

consistentes a lo largo de un ciclo económico, y un periodo de 10 meses no es un 
ciclo económico.


Desde el punto de vista de lo que el fondo tiene que ser, estoy muy contento, sobre todo 
por la confianza de los partícipes. Llevamos muchísimo trabajo y estamos en un punto 
que para mí es muy bueno. Se han tomado decisiones acertadas, aunque no siempre 
será así. Allá por octubre hablábamos de los problemas de Direct Lending, y hace uno o 
dos meses empezaron a sonar los problemas en Direct Lending. Nosotros ya veníamos 
con la lección muy aprendida.


Hace cinco meses, en el evento anual, hablábamos de las añadas de Private Equity, 
advirtiendo de que había fondos con añadas más maduras con los que había que tener 
cuidado, porque quizás en este entorno, podrían sufrir más. Cuando digo sufrir más, no 
es ver caídas del 50% ni muchísimo menos, simplemente es tener una rentabilidad peor a 
la potencial. A raíz de eso y otras características que también comentamos hace muchos 

meses, decidimos salir de Partners Group, que ha sido otro de los grandes aciertos.


La rentabilidad de Partners Group se ha deteriorado en los últimos meses y en cambio 

los otros fondos de Private Equity que tenemos en cartera siguen dando rentabilidades 

sobresalientes. En este caso el trabajo ha tenido sus frutos y por eso seguimos 
haciéndolo semana tras semana. Buscamos un fondo con filosofía más diversificada, con 
otros elementos que descorrelacionen del ciclo del mercado.


En lo relativo a la situación macro, sigo viendo que en renta fija High Yield y non-rated 
hay bastante más riesgo del que la gente percibe. Hay un mantra que dice que no 
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inviertas en lo que no entiendes. Siendo honestos, la mayor parte de las personas no 
entienden al 100% en lo que invierten. Porque no es su trabajo. Y entender las categorías 
de activos en las que nosotros invertimos es un trabajo de 10-15 años. Yo mismo, a día 
de hoy, sigo aprendiendo.


La mayor parte de la gente que tiene una cartera con RF High Yield, Catbonds, RV Value 
o RF Non-Rated, no tiene ni la más remota idea de los posibles contextos que pueden 
darse en función del ciclo económico. Conocer algo al 100% no está en la mano del 
inversor particular, sería prácticamente imposible. Lo que sí es importante es entenderlo a 
grandes rasgos y, sobre todo, que te expliquen los riesgos de cada uno de los activos, 
categorías y las implicaciones que tiene.


Como decía, identificamos riesgos importantes en la renta fija High Yield y Non-Rated. 
Ahora mismo la remuneración está prácticamente en mínimos, los spreads están en 
mínimos históricos. Cuando esto ocurre, significa que el riesgo está prácticamente en 
máximos, si la situación se diese la vuelta. Los riesgos no se han materializado por el 
momento, pero no quiere decir que no existan. Estas últimas semanas hemos citado a 
los mejores inversores del mundo, como Druckenmiller, diciendo que invertir en los 
grandes índices a estas valoraciones tiene unos riesgos implícitos a 10 años vista muy 
superiores a lo habitual. No porque lo digan ellos, sino por ceñirse a los datos de 
valoración actuales.


¿Quiere decir esto que va a caer el mercado dentro de una semana, un mes o seis? No, 
pero la realidad es que desde un punto de vista objetivo, que es la valoración a la que tú 

compras algo, los riesgos están muy por encima de su media, cotizando a dos 
desviaciones típicas por encima de la media histórica, que es una absoluta barbaridad.


¿Cómo gestionamos eso? Asumiendo que si la renta variable cae, caerá con fuerza. Será 

difícil refugiarse. Pero si dentro de lo que es la renta variable, nosotros tenemos un 

peso bastante superior en emergentes, en Asia Pacífico o en Small Cap europeas, 
que son nichos de mercado que, en mi opinión, a 10 años vista, los resultados sí que 
serán bastante mejores. Si el mercado cae como un 2008, probablemente caiga también 

toda esa parte. La suerte es que Icaria Patrimonio FIL tiene una exposición pequeña a 

renta variable. No dependemos en exceso de lo que haga la renta variable.
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Es un momento para hacer los deberes, diversificar y no asumir más riesgos de los que 
estés dispuesto a soportar. En muchos casos, prácticamente la totalidad de los 
inversores asumen más riesgos de los que en realidad son capaces de soportar.


Vamos con el resumen de categorías y rendimientos en el mes de abril, dentro de 

Icaria Patrimonio FIL; 

La bolsa pura, por ejemplo, en abril ha hecho un +5,97% de rentabilidad. Private Equity 
ha hecho un +1,9%. Macro/CTA ha hecho un +2,07%. Long-Short Equity, después de un 
marzo muy bueno mientras la renta variable caía con fuerza, nos ha dejado un abril 
también bueno, en línea con lo que espero de esta categoría, con un +1,2%, lo cual está 
bastante bien después de haber tenido un buen marzo. Real Assets ha hecho un 
+1,64%, empujado sobre todo por uno de los fondos de infraestructuras, donde habrá 
novedades en el corto plazo, con nuevas incorporaciones. Retorno Absoluto, fondos que 
buscan hacerlo bien, independientemente del entorno, ha hecho un +0,5%. Y dentro de 
la parte más estable, Trade Finance (deuda a muy corto plazo, unos 90 días), ha hecho un 
+0,41%, Catbonds ha hecho un +0,3%, Deuda frontera +1,87%, Crédito Non-Rated 
+1,36%, Microfinance +0.31%. Microfinance son muchísimos préstamos a pequeñas 
empresas en países emergentes. Un fondo como BlueOrchard, tremendamente 
diversificado, con 30 años de trackrecord. El número uno a nivel mundial. 


Tenemos también Volatility y Equity Dispersion como coberturas, con un artículo 
publicado que me dejó muy satisfecho, porque es una categoría muy complicada. Creo 
que se ha explicado de una forma que, quien tenga ganas, lo puede entender. Esta 
categoría nos ha dejado un +1,25%. No está nada mal, teniendo en cuenta que gran 
parte de esa categoría son coberturas para que si la bolsa cae, suban.


En general ha sido un mes en línea con lo esperado. Los mercados de riesgo han 
rebotado y las categorías que no son de riesgo lo han seguido haciendo bien. La parte 
defensiva del fondo ha seguido actuando de la forma que esperamos de ella. En 
definitiva, un mes en línea con lo que debería ser un comportamiento habitual de Icaria 
Patrimonio FIL.
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Dentro de la renta variable habrá algún movimiento en los próximos meses, para 

diversificar aún más. Actualmente, tenemos algunos fondos que son de Microcap Y 

Small Cap. Compañías pequeñas de verdad, no como el índice Small Cap de gestión 
pasiva cuya capitalización media por compañía son mil millones. Aquí hablamos de que 
algunas compañías valen 50 millones o 100 millones. Son compañías tremendamente 
volátiles y tienen comportamientos bastante idiosincráticos. ¿Qué significa esto? Pues 
que igual tienes un mes donde el MSCI World te sube un +6% y uno de estos fondos te 
cae un -11%. Eso entra dentro del guión. Este tipo de fondos con una beta (exposición al 
mercado) muy alta, mientras que no se solapen unos con otros, es aconsejable tenerlos 
diversificados, porque si llega el mes de abril, el MSCI World hace +6% y nuestra parte 
de renta variable un -11%, no nos hará gracia a nadie.


Es cierto que tenemos fondos que tienen una rentabilidad anualizada del 30% y 
mucha gente nos dice, ¿por qué no pones todo ahí? Por cosas como estas. Porque si en 
un mes como abril el fondo en vez de subir un +2,5% te cae un -2,5%, los partícipes se 
preguntarían qué está pasando. Es la realidad. Después de conocer a miles de 
inversores, es una de las conclusiones más evidentes que saco de mi experiencia 
profesional.


Así que estamos diversificados, con mucha lógica. Tenemos el que para mí es el mejor 
fondo de Small Cap europeas, Indepéndence. El que para mí es el mejor fondo de Small 
Cap y Special Situations americano, que es Alta Fox. Tenemos Turtke Creek, que es un 
fondo Quality Growth, justo la temática que ahora lo está haciendo muy mal, pero tiene 
una rentabilidad anualizada del más del 15% desde 1998, una barbaridad.


Tenemos fondos que, cada uno en su categoría, son de lo mejor que hay. A largo 
plazo, eso suele sumar. Y el motivo para diversificar es precisamente ese. Sobre nuevas 
incorporaciones, hemos añadido algún fondazo, como un fondo de emergentes para 
complementar nuestra exposición a Asia-Pacífico. Ya teníamos exposición a emergentes, 
pero tenemos un poquito más. Buscamos que no sean fondos que estén muy expuestos 
a los pelotazos que ha habido en los últimos meses. Veo mucha gente recomendando 
fondos Growth que tienen entre sus posiciones SanDisk y otras que han multiplicado 
x20. Ves unas rentabilidades recientes astronómicas. Pero nosotros no buscamos eso. 
Buscamos fondos cuyo Performance Attribution, la rentabilidad que han obtenido a lo 
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largo de los años, no sea fruto de uno o dos pelotazos, sino que sea fruto de muchos 
aciertos.


Esa es una parte que a nosotros nos importa mucho. Por ejemplo, cuando miramos 
AltaFox, que es el fondo que más destaca, porque tiene una rentabilidad anualizada 
después de comisiones del doble que la del S&P 500, miré con lupa que no hubiese sido 
porque acertaron dos pelotazos puntuales. Obviamente, para tener un 30% anualizado, 
tienes que acertar fuerte y consistente en el tiempo.


En relación a nuevos fondos que estemos estudiando incorporar a la cartera, estamos 

analizando fondos de las mejores gestoras, como KKR, Blackstone, Brookfield, CVC, 
o Neuberger Berman. Vamos a ir de la mano de los más top. Lo que estamos buscando 

son fondos cuyas añadas sean muy jóvenes y, por lo tanto, haya mucho potencial de 
sacar rentabilidad. Entre los fondos que estamos analizando hay fondos que llevan un 
25% anualizado. Esas cifras, en una época en la que en teoría el Private Equity está 
muriendo, según dicen algunos. Pero ahí los tienes, existen.


También estamos mirando a una gestora que para mí es muy de nicho, centrada en 
Secundarios. ¿Por qué? Porque sí es cierto que el Private Equity ha crecido tanto en los 
últimos años, multiplicando su tamaño por 4-5 veces en pocos años, que ahora mismo 
hay muchas compañías que tienen que salir. Y es un mercado que a pesar de que los 

índices están en máximos no está tan fácil salir, no hay tanto apetito, porque el entorno 

macro no es bueno. Por ejemplo, el S&P500, desde las caídas de marzo, sólo han 
rebotado fuerte las compañías ligadas a IA o hardware que da soporte a la IA. El resto del 
índice está plano. No hay tanto apetito para todo lo que no sea de estas características. 

Un fondo de Secundarios es cuando un fondo de Private Equity no encuentra salida 

y vende su posición con un 10% o 15% de descuento a un inversor institucional. Un 
fondo de Secundarios llega y lo compra con descuento. Entonces, ya estás entrando con 
una gran ventaja, aprovechándote de la situación del otro lado.


Yo creo que el contexto actual es favorable para los fondos Secundarios. Siempre 
haciendo una Due Diligence exhaustiva, porque también hay mucha tela que cortar en 
este campo. Así que vamos a ir de la mano de una gestora que opera muy bien en ese 
nicho. También estamos buscando fondos de Private Equity que se expongan a 
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pequeñas y medianas compañías, que es donde los múltiplos están más bajos y hay más 
oportunidades.


Estamos mirando también varios fondos de infraestructuras, en concreto uno de EQT 
y alguno más, como el KKR Infra, pero es un portfolio algo más maduro, tengo que 
sopesar ahí varias cosas. Tenemos varias alternativas, unas 5 o 6 más o menos, sólo de 

la parte de infraestructuras, dando rentabilidades anualizadas del 13-14% en euros, 
que no está nada mal. Es una temática que a largo plazo tiene mucho sentido. Y es una 
parte que llevo tiempo queriendo ampliar, porque es cierto que sólo tenemos el fondo de 
Hamilton Lane Infrastructure Fund, que lo ha hecho de forma espectacular desde que 
entramos, y llevo tiempo diciendo que quería ampliar esa parte.


Como Icaria Patrimonio ha multiplicado su valor por tres, fruto de la gran acogida, 

la posición de Hamilton Lane ha quedado más pequeña. Así que mi intención es 
ampliar en esa categoría. Todos los meses monitorizo las entradas y salidas de todos los 
fondos, estoy muy alerta de todo eso. Veía que Partners Group llevaba unos cuantos 
meses teniendo más reembolsos que suscripciones. Eso es un deterioro de la situación 
de liquidez del fondo y fue una de las señales que también me hizo dar la orden de venta 

que ha envejecido tan bien, porque Partners Group ha limitado las salidas al 5% 

trimestral. Si nos gustase la cartera de Partners Group, no me preocupa que limiten los 
reembolsos, porque los activos siguen siendo los mismos. Es algo sobre lo que 
escribimos hace prácticamente un año. Sobre los mecanismos de protección que tienen 
los vehículos Evergreen para proteger el fondo, si hay más reembolsos que 
suscripciones. A mí es algo que como inversor me parece bien, porque si eso no 
existiese tendrían que malvender los activos.


Muchos fondos de renta variable tienen exactamente la misma cláusula, y me parece 
genial. Casi todos nuestros fondos de Small Cap la tienen, en caso de venir otro año 
2008. Pasa lo mismo en los Hedge Hunds, los de Trend, los CTAs, los Managed Futures, 
porque si viene un entorno de mercado complicado y el apalancamiento les va en contra 
y de repente tienen reembolsos, no van a querer deshacer las posiciones apalancadas en 
esos momentos. Son mecanismos que, desde mi punto de vista, protegen al inversor. No 
es agradable verlo, porque se genera mucho ruido y mucho sensacionalismo, pero para 
mí es algo importante para cualquier tipología de activo.
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Nosotros tenemos exposición al mercado cotizado de renta fija non-rated, y pasa lo 
mismo, para mí es fundamental. Si se seca el mercado y no hay vendedores, igual tienes 
que vender el bono un 10% más abajo del precio normal. Y yo lo que quiero es que el 
gestor venda al precio que tiene que vender. Cuando inviertes a largo plazo y la cartera 
en la que estás invertido te gusta y estás cómodo, todo esto son simplemente anécdotas 

que suceden por el camino. Lo importante es que el conjunto de la cartera esté lo 

suficientemente diversificada por gestoras, por fondos y por estrategias, para que 
todas estas cosas no afecten lo más mínimo al conjunto de la misma.


Para finalizar, dentro de dos semanas tenemos el comité trimestral de Icaria Patrimonio, 
con todos los partícipes. Allí presentaremos los fondos que se han incorporado y se 
incorporarán, en detalle. Veremos también mi versión de mercado, explicaré lo de las 
añadas de Private Equity, lo de los Secundarios, y muchas cosas que para mí son clave, 
También de cómo veo los siguientes 12 meses, como hicimos en los anteriores. Creo que 
será de gran interés para todos los partícipes, habrá mucho trabajo detrás de ese comité. 
Animamos a todos los partícipes a que estén presentes.  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