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https://www.youtube.com/watch?v=AJBxM9cRTjU 


Para comentar el cierre de agosto, comentaremos tanto el gestor del FIL, Carlos Santiso, 
como Ángel Ruiz, que trabaja para el Family-Office de C3 Patrimonial desde 2022, un 
Family-Office multiactivo, con vocación de largo plazo y enfoque de inversión tipo 
Endowment, similar a Icaria Patrimonio.


Fondos que hemos incorporado en agosto, como es Transtrend, un Hedge-Fund de 

beta negativa con track-record desde 1995. Dentro del universo de los Hedge-Funds, 
afortunadamente, hay muchos fondos con muchísimo trackrecord. Transtrend, un fondo 
de beta negativa, que lo que busca es subir cuando cae el mercado. Es su principal 

propósito. Más allá de eso, en más de 20 años ha generado una rentabilidad 

anualizada superior al MSCI World, aunque su principal objetivo es hacerlo bien 
cuando el mercado cae. Imaginemos que compramos un seguro todos los años para 
protegernos de caídas de mercado. Ese seguro tiene un coste. En cambio, imaginemos 
un fondo que cuando el mercado cae, sube y genera una rentabilidad anualizada del 0%. 
Que no es el caso, ya que la rentabilidad de Transtrend es muy buena. Pero aunque fuese 
eso, estaríamos hablando de que tenemos una cobertura gratis. Incluso en ese escenario 
sería muy interesante, porque como inversores de largo plazo, si hemos invertido todo 
nuestro patrimonio en los mercados, nos ayudará a que el camino sea muchísimo más 
suave. 


Ese es el motivo por el que fondos que Icaria Patrimonio FIL no ha incorporado, como 
puede ser el fondo insignia de AQR, con una rentabilidad anualizada del 0% e incluso 
negativo, pero gestiona miles de millones. Es uno de los fondos que más dinero mueve. 
La suerte que tenemos nosotros es que, en la parte de Hedge-Funds de beta negativa, 
los que buscan subir cuando el mercado cae, han generado rentabilidades muy positivas. 
En algunos casos, cercanas a las de la bolsa. Y eso ya es mucho decir. 


Insistiría en esa idea de que el mejor Hedge-Fund más que de beta negativa lo podemos 
llamar de beta condicional. Beta positiva cuando el mercado sube, beta negativa cuando 
el mercado cae. De tal forma que cuando el mercado cae, el fondo también sube. Esa es 
la idea. El mejor Hedge-Fund de beta condicional no será el que dé más rentabilidad en 
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el largo plazo, sino el que más suba cuando el mercado caiga. Yo he analizado Transtrend 
y otros Hedge-Funds, de todos los que he mirado, es el que más rentabilidad ha 
conseguido en el largo plazo, pero no es el que más me gusta. Porque no es el que mejor 
lo ha hecho en todas las crisis. Hay Hedge-Funds que en el largo plazo a lo mejor te han 
dado un 6% y Transtrend supera el 10%, pero cuando el mercado ha tenido caídas 
fuertes, lo han hecho mejor. Eso es lo que se busca en este tipo de vehículos y es como 
hay que entender su encaje en la cartera. 


Porque si el encaje es proteger cuando el mercado cae, la rentabilidad ya la buscas en 
las otras patas. La prioridad es que la correlación cuando el mercado cae sea negativa, 
no tanto la rentabilidad en largo plazo. Y eso es por lo que Icaria Patrimonio prioriza este 
tipo de fondos. Transtrend, una de las gestoras más míticas, de Países Bajos, tiene 
grandes endowments como clientes, el perfil de inversor que invierte en Transtrend es un 
perfil institucional muy elevado, la base retail es minoritaria dentro de los inversores que 
tiene.


Y ya pasando a otros fondos que hemos incorporado, tenemos Horizon Capital Fund, 
que es un fondo de Deuda Privada que hace Trade Finance. El universo de Deuda 
Privada es un universo muy amplio, posiblemente dentro de las categorías de mercados 
privados, el más amplio, porque tienes fondos de todas las tipologías. Desde diferentes 
tipos de deuda, First Lien, Second Lien, Mezzanine, subordinada, Leverage Loans, Direct 
Lending... tienes un montón de categorías. Para aquel que le suena chino, supongo que 
será la mayoría porque es un terreno complicado y poco conocido, hay en el blog de 
IcariaCapital.es un artículo escrito por Ángel, que habla muy bien de las características 
de cada categoría.


En el caso de Horizon Capital Fund Capital, es un fondo de nicho. ¿Por qué invertimos en 
la parte de Deuda Privada en fondos de nicho? Esa es una parte muy importante de 
nuestro trabajo, porque los fondos más habituales, los fondos más mainstream, son los 
fondos de Direct Lending. Fondos que en vez de que sea un banco o los bonistas los que 
presten a una empresa, pues le presta es un fondo de Private Equity, un sponsor. Sería la 
gran diferencia. Nos quitamos al banco por el medio.


La tipología de fondos de Direct Lending son los que más han crecido, al calor de un muy 
buen comportamiento, muy buenas rentabilidades, muy buen binomio rentabilidad-
riesgo. Eso ha conllevado que sea donde ha llegado más dinero y donde quizás, a pesar 
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de que sigue siendo una tipología de activo tremendamente interesante, están más 
peleadas las oportunidades.


Nosotros nos vamos más a nichos, como puede ser Valvest Steady Income Fund, que 
hace también Deuda Privada, pero son Bridge Loans, que es una categoría que nos 
encanta, cuyo colateral es un inmueble. Hemos hablado también de Senior Loans y 
estamos hablando ahora de Horizon Capital Fund, que es básicamente Deuda Privada, 
cuyo colateral son materias primas 100% líquidas. Además, el colateral tiene un valor 
superior al del préstamo que se otorga.


La explicación sencilla es que este tipo de vehículos de nicho, suelen invertir en plazos 
cortos. Sobre todo este tipo de fondos como el Trade Finance, que como su nombre 
indica, financia el comercio. Préstamos que en muchos casos no llegan al año de plazo. 
No asumes riesgo de duración, entendido como que te afecte el movimiento de los tipos 
de interés. Al ser muy de nicho, muy especializado, estos fondos son capaces de extraer 
una rentabilidad de los préstamos más altas que la yield promedio del conjunto del 
mercado de Renta Fija. Pasa igual con Valvest Steady Income Fund.


Equipos, gestores muy especializados, con décadas de experiencia, que aprovechan 
ciertos desajustes o ciertos focos de demanda de deudores que se ven en una situación 
en la que están dispuestos a pagar tipos relativamente altos, sobre todo si es 
financiación a corto plazo. ¿Cuál es el resultado de todo ello? Que ves curvas de 
rentabilidad muy buenas, pero es que encima son muy estables. Ahí el riesgo es que 
alguno de los préstamos falle y eso tenga un impacto en el valor liquidativo.


Por eso es importante fijarse en el track-record, ver que la estrategia ha sido consistente, 
que el equipo gestor es el mismo desde siempre o con el máximo rango temporal. Este 
fondo lleva haciendo lo mismo 15 o 20 años. No voy a decir rentabilidades constantes, 
porque en deuda no hay que hablar de yield, hay que hablar de spread (diferencial) sobre 
el tipo libre de riesgo.


Estos fondos, cuando los tipos estaban en niveles de miseria, a lo mejor te daban un 2% 
y eso era maravilloso. Ahora, un fondo como Horizon Capital Fund, si no me equivoco, te 
puede estar dando un 6% con un spread de 400 puntos básicos o 500 puntos básicos. 
Ese es el objetivo. Que ese diferencial sobre el tipo libre de riesgo de 500 puntos básicos 
te lo dé de manera sostenida y sin haber tenido pérdidas de calado. En el caso de 
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Horizon Capital Fund, que es un fondazo, ha sido así, igual en Valvest Steady Income 
Fund.


La clave aquí es simplemente la diferencia que hay entre lo que paga la Letra Del Tesoro, 
por ejemplo en España, que ahora mismo paga 1,8% y lo que paga el fondo. Si el fondo 
paga un 6% y la letra del tesoro un 2%, pues el spread es un 4%. Lo importante, además 
del Track-record, es que el colateral sea de calidad. En el caso de Horizon Capital Fund, 
efectivamente, es no perecedero, no financia materias primas no perecederas ni 
complejas, nada de electrónica, nada de eso. Por lo general, se centra en metales, 
combustible, grano... cosas que no pierdan valor con el paso del tiempo. Y el valor de 
mercado es superior. Entonces, ahí tienes ese margen. Y esa es la clave, encontrar los 
fondos de nicho cuyo colateral sea de calidad.


En el caso de Valvest Steady Income Fund, hablábamos de que el inmueble que lo 
respalda, por término medio, representa un valor muy superior al del préstamo. Es decir, 
si ponemos en contexto lo que se presta en agregado dentro del fondo sobre lo que vale 
el inmueble, el préstamo es el 65% del valor del inmueble. Esto te permite que, aunque el 
mercado inmobiliario caiga, el inmueble siga teniendo un valor muy por encima del del 
préstamo. Incluso aunque un préstamo falle, te quedas con el inmueble, lo vendes en 
mercado secundario y la pérdida efectiva es muy pequeña. Tienes mucho colchón de 
seguridad. 


Además, estás el primero en cobrar, en la lista de espera. Para el que no lo sepa, si tú 
tienes un bono en un fondo de Renta Fija o un bono en directo, y la empresa quiebra, no 
tienes un activo concreto respaldándolo. Tienes una compañía respaldándolo y no estás 
el primero en la cola para cobrar. Por lo que el grado de protección en realidad, si el 
colateral es bueno, es muy superior, además de que la rentabilidad también es superior, 
por lo que es muy importante. Muy importante también hacer la Due Diligence de qué 
hay detrás, además del colateral, cuáles son las cláusulas, si realmente estás de primero 
en la cola, si no, hay mucha casuística.


Si vamos a invertir por ejemplo en Direct Lending, es habitual ver que los préstamos son 
"secure" con colateral, pero claro hay que ver que colateral hay. Muy habitualmente la 
garantía que se pone en los préstamos bilaterales en el Direct Lending son las acciones 
de la compañía a la que estás prestando, de la compañía deudora. Acciones que valen 
cero si la compañía peta. Entonces, por tanto, es un colateral que realmente no tiene 
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valor cuando más lo necesita. Esto no quiere decir, por supuesto, que no se pueda 
invertir en Direct Lending, que no sea prudente, pero es algo a tener en cuenta. No es lo 
mismo un colateral típico de Direct Lending que el colateral típico de fondos de Asset 
Based Finance, de financiación respaldada por activos, como es el caso de Horizon 
Capital Fund y de Valvest Steady Income Fund, que te ponen como colateral, activos 
cuyo valor no depende de la solvencia del deudor. Esa es la clave. El deudor quiebra, 
pero tu inmueble tiene valor. El valor del inmueble no depende de la solvencia del deudor. 
En esos casos, estaremos más protegidos.


Por último, hicimos una incorporación en BlueOrchard, un fondo que es de una gestora 
que es la número uno en el mundo en préstamos en Microfinance. Tiene histórico desde  

hace más de 20 años. Todos los años en positivo, la mayor caída fue, si no me 
equivoco, un 3%. Este es un fondo de un perfil de riesgo incluso más bajo. Estamos en 

un fondo que con veintipico años de track-record, ha dado una rentabilidad superior a 

un monetario en un 2% de media, con una curva de rentabilidad prácticamente 
idéntica. Nos parece súper interesante para la parte más conservadora de Icaria 
Patrimonio FIL. Un fondo que está más que probado que la estrategia funciona. 
Incorpora miles de préstamos, por lo que la diversificación es muy elevada. 


Tiene algo menos de riesgo incluso que el típico fondo de Deuda Privada de Direct 
Lending, porque son préstamos pequeños y diversificados. La caída, la que te pueda dar 
un monetario en el peor de los momentos, quizás un pelín más. Por lo demás, el 
comportamiento es tremendamente estable. Estos fondos, aunque el deudor en principio 
es de menor calidad o de menor solvencia que si prestas a compañías, por cómo se 
estructuran, por las garantías que meten en cada préstamo, al final te dan un retorno 
mayor por perfil de riesgo de lo que cabría esperar. 


En ese sentido se diferencian un poco de Valvest Steady Income Fund. Ya que Valvest 
hace pocos préstamos y se le pone mucho cariño para asegurarse, en la medida de lo 
posible, de que no vaya a haber ningún default. El Microfinance funciona con otra 
perspectiva, que es la de una cartera subyacente de muchos préstamos, en la que unos 
cuantos van a ser impagados por pura estadística, pero ahí tienes el esquema de 
garantías y de cómo estructuras la financiación para que al final puedas compararlos en 
nivel de riesgo, un fondo y otro.


Página  de 291 410

https://t.me/IcariaPatrimonio



Si los incentivos están alineados y el trabajo se hace bien, vas a seguir obteniendo lo que 
necesitas del Crédito Privado, que es una rentabilidad superior a la de los bonos, de 
riesgo de crédito equivalente y con una menor volatilidad.


Aquí vemos TransTrend Diversified Trend Program, uno de nuestros fondos en Icaria 
Patrimonio FIL. Track-record desde 1995, que es una auténtica barbaridad. Fijáos como 
en 2008 o 2022, que fueron años catastróficos, lo hace muy bien. Si tú tienes algo que 
cae un 50%, como el MSCI World en el año 2008, y algo que sube un 50%, pues sobra 
decir que el comportamiento agregado de combinarlos es tremendamente interesante.
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Aquí tenemos Valvest Steady Income Fund, comparado en oscuro con el índice de High 

Yield. No ha tenido ni un solo mes negativo desde inicio. Este es el track-record del 
fondo Evergreen, en el que nosotros estamos invertidos, pero el equipo gestor lleva 
haciendo esto durante décadas, y lo hace muy, muy bien. En los fondos de nicho, como 
este, algo que se ve habitualmente es que el vehículo surge como el resultado de 
décadas de experiencia invirtiendo, pero fuera de lo que es el mundo de los fondos, sino 
gestionando el patrimonio de un Family-Office o de unos cuantos inversores 
institucionales. Y en algún momento surge la idea de; "oye, esto que nosotros hacemos 
tan bien, ¿por qué no se lo vendemos a terceros?" Y así es como surgen estos fondos. 
Valvest empezó con fondos cerrados, los de Capital Calls de toda la vida, y luego ya sacó 
formato Evergreen, para atraer ese nicho de inversores.


También lo hizo la gestora de Horizon Capital Fund. Su gestora forma parte de un grupo 
grande, que se ocupa de financiación de comercio internacional. Y en un momento dado, 
decidieron sacar un fondo para dar acceso a terceros a esa estrategia. Con esto lo que 
quiero decir, y como buena señal, es que no viven de cobrar comisiones a los clientes. Es 
un añadido, pero su negocio principal es otro, no es la de; “vamos a lanzar fondos para 
venderlos”. Ellos se dedican a lo que se dedican, que es dar esa financiación y, por el 
camino, crear unos cuantos fondos para ofrecer a terceros, para dar acceso a los 
inversores interesados a esas estrategias. Pero no dependen de una manera significativa 
de las comisiones de esos fondos.
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Aquí tenemos Horizon Capital Fund, con una curva perfecta. Aunque lo importante no 
es la curva. Nosotros hemos descartado en su momento curvas incluso mejores a esta 
que estáis viendo, sino todo lo que hay detrás. Ahí es realmente donde está el valor a la 
hora de invertir. Porque una curva bonita puede tenerla en determinado momento casi 
cualquier fondo, pero lo importante es que la consistencia de lo que hay detrás y el 
análisis que se hace, sea el acertado. En su momento descartamos un fondo con una 
rentabilidad anualizada del 22%, si no me equivoco, que era el fondo de Bonsai. Y algún 
otro del estilo hemos descartado, porque hay determinadas cosas del proceso que no 
nos encajan, y que nos parece que es asumir más riesgo del que deberíamos.
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Hemos introducido una forma de explicar el posible Asset Allocation del fondo. Es un 
rango, hacia donde nos gustaría ir. Para que la gente se haga la idea de qué puede 
encontrarse en determinados momentos. Este rango va en función de las oportunidades 
que vayan surgiendo. Si en determinado momento la bolsa cae un 50%, nos iremos al 
rango alto, y así del mismo modo en las demás categorías.


Otro punto que quería comentar es que se habla mucho de que los mercados privados 

están caros actualmente. Nuestro vehículo, Icaria Patrimonio FIL, tiene unas 

comisiones 3-4 veces inferiores a lo que se puede encontrar en los comparables del 
mercado. Los más grandes lo hacen muy muy bien, pero desde luego que son 
sustancialmente más caros. Desde la perspectiva de la comisión de Icaria Patrimonio FIL, 

siendo un fondo de inversión que invierte en activos privados, diría que es el más 

barato. No conozco ninguno que sea más barato en España.


Además, gran parte de los fondos, os diría el 99% de ellos, estamos invertidos dentro 

de las clases Institucionales. Por ejemplo, en el caso de Brevan Howard, que es un 
Hedge-Fund espectacular, estamos en la clase en la que el mínimo son 10 millones. En el 

caso de BlueOrchard, estamos en la clase de 5 millones. En el caso de Transtrend igual. 

En el caso de Alta Fox, estamos en la clase que el mínimo eran, unos 3 o 5 millones. 
Estamos en conversaciones para entrar en un fondo que dentro de menos de dos años el 
mínimo serán 100 millones. 


Página  de 295 410

https://t.me/IcariaPatrimonio



Todo eso se puede conseguir a partir de 100.000 €. Y, como digo, con la comisión 

más baja del sector, un 0,99% de gestión y un 0,07% de depositaría. 

En nuestro caso siempre escogemos acceder a las Clases Institucionales, por las 
relaciones que hay con ellos y, porque al invertir también con el Family-Office en esas 
Clases Institucionales, nos permiten agrupar el capital. Eso es un beneficio que tienen los 
partícipes desde el principio. Estamos muy contentos en Andbank, porque estamos 
camino de los 17 millones de euros con un fondo que se lanzó hace tres meses, y es una 
maravilla la confianza de la gente. Con esa confianza, nosotros trabajamos día a día para 
que la Asset Allocation sea cada día mejor.


Todas las gestoras hacen una Due Diligence del banco, del gestor, del depositario, de 
absolutamente todo. Muy exhaustiva, no permiten invertir a cualquiera. Más allá de eso, 
es montar un Business Case. También influye a relación que tengas con la gestora, y 
explicarles que estamos lanzando un fondo que ha escalado con este nivel, gestionamos 
para un Family-Office este fondo que va a escalar también rápido y en un periodo de 
tiempo no muy alejado, deberíamos de estar en torno a este volumen. Si la gestora te 
compra el Business Case, que diría que siempre nos lo ha comprado, nos permiten 

acceder. Y es una suerte. Me viene a la mente, por ejemplo, el fondo de Hamilton Lane 

de Private Equity, que estamos en la Clase Institucional. Es una comisión como la que 
puede tener un fondo de renta variable, siendo Private Equity bastante más caro. Lo 

mismo con Partners Group Global Value. En Deuda Privada estamos en conversaciones 
para entrar en fondos que tienen comisiones inferiores a fondos de Renta Fija UCITS. 


En Brevan Howard también nos han hecho un waiver importante, estamos dentro, 
cuando el mínimo son 10 millones. Lo que pasa es que Brevan Howard sí que es un 
fondo más caro, con una estructura clásica de 2/20 (2% comisión de gestión y 20% 

comisión de éxito). Se lo han ganado, por otra parte. Es un fondo que en 2008 llegó a 

subir en euros casi un 50%. 


Adelantamos hace meses que estábamos en conversaciones con Elliot para poder entrar 

en el fondo que tienen cerrado. Es un fondo con track-récord desde 1977, con un 12% 

anualizado y si no me equivoco, sólo dos años de pérdidas. Y la pérdida más grande, 

en torno al 5%. Es una salvajada, nunca he visto un fondo así. Y nos han dicho que sí, 
que nos van a hacer hueco, así que muy buenas noticias.
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Al final, Icaria Patrimonio FIL es un fondo con una volatilidad muy inferior a la de la 

renta variable, aproximadamente un tercio. Por lo tanto, se va a comportar de una forma 

equivalente a su volatilidad. Cuando la renta variable suba por la escalera, Icaria 

subirá menos. Y cuando la renta variable caiga por el ascensor, caerá menos. Y al 
final, lo que buscamos, es una rentabilidad parecida a la de la renta variable, con un 
camino increíblemente más tranquilo. Y eso se verá con el paso del tiempo. De momento, 
muy poco valor liquidativo, pero cumpliendo el guión, que se seguirá cumpliendo para los 
próximos meses.


Respecto al Asset Allocation, el fondo invierte aproximadamente el 50% en activos de 
riesgo, entendiendo "riesgo" como bolsa y Private Equity. Se habla mucho sobre si los 
mercados privados están sobrevalorados. Eso es algo que me hace muchísima gracia, 
porque si cogemos los datos objetivos, mercados privados, siendo muchas más 
empresas que las públicas, no llegan ni al 10% del total de inversión, mientras que la 
inversión en bolsa es cinco veces más. El EBITDA medio al que ha cotizado mercados 
privados ha sido en torno a 9, ahora mismo cotiza a 11,8. Es una desviación pequeña. La 
bolsa, el S&P500 ha cotizado de media a 17, cotiza a 26. Es una desviación 
sustancialmente más grande. Entonces, me hace gracia cuando escucho esos 
comentarios. Nosotros también invertimos en bolsa, no es que tiremos balones sobre la 
bolsa, porque nosotros invertimos en bolsa. Pero me parece que no son declaraciones 
muy racionales ni trabajadas. 


Después, tenemos en Real Assets exposición a infraestructuras, que es una de las 
temáticas que más me gusta, sin ninguna duda, porque son activos claves para el futuro 
de la humanidad, y que seguirán siéndolo. Además, tienen un comportamiento 
rentabilidad-riesgo sobresaliente. Tenemos también exposición a Real Estate no cotizado, 
a través de residencias de estudiantes, con uno de los líderes a nivel mundial en gestión 
de residencias de estudiantes, que es una temática tremendamente conservadora. Y 

tenemos también exposición al oro de casi el 3%, porque creemos que es la gran 
protección contra la irresponsabilidad mundial de la deuda.


El objetivo de Icaria Patrimonio FIL es comportarse de forma estable a lo largo del 
tiempo. Y, básicamente, ese es el conjunto. Hablamos de que el fondo está formado por 
el Asset Allocation que veíamos antes, similar a los Family-Office que gestionan 100 o 
200 millones. 
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Y aquí, lo hacemos accesible desde 100.000 €.


Por lo que para mí, si cogemos comportamiento, volatilidad y rentabilidad, es el Asset 
Allocation que más me gusta, el que yo elegiría. Eso no quiere decir que es el que tenga 
que escoger todo el mundo. En cuanto a si puede ser el único Asset Allocation que tenga 
una persona, pues sí, podría ser, porque es el Asset Allocation que tiene un Family-Office 
con 100 millones de patrimonio que tiene su dueño. Por ese lado, evidentemente, sí 
puede ser. ¿Tiene que ser el único fondo que tengas? No. O sí, como tú lo determines. 

La diversificación que hay en Icaria Patrimonio son miles de activos por debajo, de 
diferentes categorías. La diversificación sí que está llevada al extremo, esa es la realidad. 


Si el cliente entiende bien el concepto de iliquidez, lo abraza y aprovecha las ventajas 
que le ofrece, no debería haber problemas.


Yo creo que pueden mejorarse las carteras de muchas personas, de muchos clientes que 
descubren esos beneficios de la iliquidez, que la teoría financiera lo trata como algo malo 
per se, pero si a cambio te dan una rentabilidad adicional, eso dependerá de cada 
inversor. Y hay inversores que pueden asumir esa iliquidez perfectamente. Hablamos de 

que con Icaria Patrimonio puedes reembolsar cada tres meses, mientras la mayoría 
de inversores hablan de que van "a largo plazo", en concreto en renta variable invierten 
un dinero que no necesiten en cinco o diez años. Aquí estamos hablando de que la 
posibilidad de reembolsar son tres meses. Si no estás dispuesto a esperar tres meses 
para reembolsar tu patrimonio, no deberías invertir ni siquiera en Renta Fija. Sólo 
deberías invertir en Letras del Tesoro. En realidad, ni siquiera deberías invertir en la 
Cartera Permanente si tu plazo de inversión es inferior a tres años, ya no digamos tres 
meses. 


Así que es algo que me llama poderosamente la atención. Aunque lo entiendo, porque 
vivimos en un mundo tremendamente cortoplacista, donde los plazos de permanencia en 
los fondos, en muchos casos, son de meses. Así que, desde ese prisma, entiendo la 
preocupación por la iliquidez, porque mucha gente no se mantiene ni un trimestre en un 
fondo.


Yo creo que ha quedado un comentario que ayudará mucho a los partícipes y a la gente 
que le interese aprender un poco más sobre mercados privados. Intentaremos hacerlo 
una vez al mes, porque conlleva profundizar en el comentario mensual.  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Actualización 5-septiembre-2025 
Hoy repasaremos los cierres mensuales y las posibles novedades de nuevos fondos 

que podríamos incluir en los próximos meses. Como siempre que hablamos de esto, 
siendo claros y sin vender humo.


Icaria Patrimonio FIL es un fondo descorrelacionado de la renta variable, pero lo que se 
suele vender como descorrelacionado de la renta variable es aquello que cuando la renta 
variable cae, el fondo sube. Y esto, en mi experiencia, de cada 100 fondos que lo 
prometen, 99 mienten. Y conozco los mejores fondos del mundo en este campo.


Por ejemplo, el fondo Partners de Blackstone, donde invierten los socios del propio 
Blackstone su dinero más líquido, es un fondo cuya estrategia es precisamente esta, ser 
un Hedge-Fund multiestrategia de retorno absoluto, que en 2008 cayó un 15 %, no cayó 
un 55 % como la renta variable, pero sí  un 15. Por lo tanto, partiendo de la premisa de 
que para mí, el tipo de productos que se venden como que “van a hacerlo bien en 
cualquier entorno de mercado”, la mayor parte de las veces son mentira, Icaria 

patrimonio FIL lo que busca es obtener retornos sobresalientes en base a riesgo. 
Esta es la clave, en base a lo que se va a mover tu patrimonio, a su volatilidad.


Alguien puede argumentar que como los Valores Liquidativos de Icaria Patrimonio son 
mensuales, la volatilidad va a ser inferior de forma artificial. Pero la realidad es que si los 
liquidativos de la renta variable fuesen mensuales, Icaria Patrimonio FIL seguiría teniendo 
menos de la mitad de volatilidad que la renta variable, prácticamente un tercio. Esta es la 
realidad.


Entonces, lo que buscamos aquí es un fondo con baja volatilidad y retornos 

satisfactorios, descorrelacionado de la bolsa. ¿Qué quiere decir? Pues por ejemplo, 
que en un entorno como el de 2025, que la bolsa llegó a caer más de un 20 %, pues que 
Icaria Patrimonio caiga un 3% o un 5%, que realmente se llegaría a mover menos, pero 
en ese entorno estaríamos. Y si llega de nuevo un año como el 2008, donde la renta 

variable cayó un 55 %, Icaria Patrimonio FIL, en el peor escenario posible, te caería en 
torno a un 15 %, que ni siquiera fue lo que habría caído, según nuestros backtests. Pero 
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siempre me pongo en los peores escenarios. Prefiero pasarme de pesimista que de 
optimista, siempre.


Es un fondo realmente descorrelacionado, que va a ser mucho más consistente en sus 
retornos, en cuanto que va a haber menos desviación a su retorno objetivo, porque tiene 
menos volatilidad, pero que si viene un apocalipsis donde absolutamente todo cae, va a 
caer mucho menos, pero caerá. 


Después de 15 años trabajando en empresas de primer nivel, puedo decir que la fórmula 
del Santo Grial no existe. Lo puedo decir muy bien.


Vamos al asunto que nos ocupa hoy. Revisemos qué tal está siendo el comportamiento 
de Icaria Patrimonio FIL en julio. Lo primero que hay que comentar es que el inicio es 
complicado y atípico, ya que suscribir los fondos que suscribimos, al ser fondos muy 
exclusivos y de difícil acceso, son las gestoras las que nos hacen una Due Diligence a 
nosotros, quiénes somos, tenemos que estar mandando documentación sobre el banco, 
sobre mi persona y sobre absolutamente todo durante meses. No es algo de un día ni de 
semanas. En el caso del fondo Transtrend, llevamos seis meses en el proceso. 


Eso conlleva que julio, que ha sido el primer mes en el que el fondo está invertido, el 
primer Valor Liquidativo real, la liquidez media del fondo ha estado en torno al 30%, 

aunque cerramos el mes en el 25 %. A pesar de ello, la rentabilidad bruta fue del 1,1 %, 
para la Clase I de 1,08 % y para la Clase A creo que 1,06 % más o menos, con un 70% 
de la inversión acometida. Lo cual es un retorno en base a lo esperado. El aspecto más 
peculiar es que gran parte lo teníamos en liquidez y aún queda bastante. Nuestro objetivo 
de liquidez es en torno a un 5 % ó 10 %, dependerá del contexto y de las oportunidades.


El primer Valor Liquidativo invertido ha sido julio, pero escribimos un artículo con el cierre 
de junio, en el que hablamos de cuál habría sido el comportamiento en ese mes si 
hubiésemos estado invertidos. 
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No es un resultado real. Es un resultado pro-forma no auditado. Estos rendimientos son 
en euros. En junio, el dólar se fue a un -4,5% para los inversores en euros. Implica que el 
efecto divisa es un -4,5%. Esto perjudicó mucho a las categorías de activos que estáis 
viendo, ya con el efecto divisa aplicado. Por eso junio fue prácticamente plano; Liquidez 
en euros un 0,1%. Deuda Privada un 0,3%. Real Assets y Hedge-Funds negativos un 
-0,7% y -1,9%, sobre todo por el dólar, porque el rendimiento en divisa local fue positivo. 
Private Equity lo mismo, un -0,7% y Equity Cotizado subió un 1,6% y fue lo que aportó 
más rentabilidad al FIL. Esto de junio que, como digo, no fue una rentabilidad real, no se 
obtuvo, porque el fondo estaba invertido a partir de julio, que es lo que veremos a 
continuación. 


En julio, que ya estábamos invertidos con una media de liquidez del 30%, fue cuando 
conseguimos el 1,08% y el 1,05% para las distintas clases. Esta vez el dólar fue a favor, 
aproximadamente un +2%. Quien quiera leer el comentario completo, lo tiene en la 
página 230 de este dossier.


Así que fue un resultado en el mes de julio normal, el esperado para un perfil de fondo 

poco volátil como el que hablamos, con un objetivo de rentabilidad en torno al 8% 

neto anual, un mes normal.


Sobre los fondos que tenemos en el pipeline, en la coctelera de posibles fondos futuros 

que estamos mirando, hay más de 20 fondos de primer nivel; fondos de KKR, de 

Carlyle, de Oaktree, de Boutiques que son de lo mejor de lo mejor. 
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En el informe de julio (página 230) hablamos de Bonsai Partners, con un track record del 

22% anualizado, frente a un 14,9% del S&P500, es decir, pulverizándolo. Hay pocos 
fondos UCITS, por no decir prácticamente ninguno, que tengan un rendimiento en el 
mismo periodo del 22%, y eso es una de las grandes ventajas de los fondos de Renta 
Variable en los que invertimos, que en el universo de fondos UCITS, es decir, los que se 
pueden contratar en Europa, prácticamente no hay ninguno que consiga estas 
rentabilidades, por los requisitos de regulación que hay, que son bastante extremos. En el 

informe también hablamos de por qué lo descartamos, a pesar de tener un 22% contra 
un 14,9% del S&P500, es un fondo que descartamos nosotros, sobre todo por motivos 
relacionados con su riesgo. Para que entendáis que nuestro proceso de análisis, 
pensamiento y razonamiento versa siempre sobre la seguridad.


El trabajo que podemos hacer nosotros es como el de alguien que se dedique 
profesionalmente a analizar fondos, sea para formación o para gestionar carteras, es 

exactamente lo mismo. Nosotros no invertimos directamente, sino que analizamos los 
mejores fondos del planeta Tierra, sin restricción de que tengan que ser españoles, como 
la mayoría de los analistas que hay en España, que se tienen que ceñir a lo que se 
comercializa en España. Nosotros no, porque invertimos a través de un FIL, que tiene 
mucha mayor flexibilidad. Esa es la gran ventaja. Así que básicamente el trabajo que 

hacemos es ese, con la experiencia de más de una década haciéndolo, siempre es 

un valor añadido.
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Cedar Creek es otro de los fondos que mencionamos en el informe de julio. Podemos 

ver el comportamiento contra el S&P 500 desde el año 2006. Su consistencia es 

impresionante. Como digo, fondos que se comercialicen en España, que se analicen en 
Substack o Twitter y que tengan este rendimiento, no hay ninguno, ni siquiera el Nasdaq 
o similares. Además, Cedar Creek no invierte en acciones que estén en el MSCI World. La 
mayoría, por no decir prácticamente todas, no tienen nada que ver con el MSCI World o 
el Nasdaq. Eso es algo reseñable. Es invertir en small-cap, en mid-cap y conseguir esos 
retornos. Eso es lo realmente complicado
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Y por último, Horizon Capital Fund, un fondo que sí entrará en el mes de agosto dentro 
de Icaria Patrimonio FIL. Se trata de una gestora suiza, una Boutique de primer nivel. 
Hemos estado reunidos con ellos múltiples veces y aquí tenéis el rendimiento desde el 

año 2012, con liquidativos mensuales. Tiene una volatilidad aproximada del 1%, con 

una rentabilidad anualizada en torno al 8%. Impresionante. Hemos estado reunidos 
con ellos, publicaremos un artículo explicando lo que hacen, cómo lo hacen y cómo está 
controlado el riesgo por medio de seguros contra el colateral. Porque son préstamos con 
colateral, como a nosotros nos gusta.


No son Senior Loans, sino algo que se denomina Trade Finance. Este concepto lo 
explicaremos con detalle más adelante, para entender por qué es tan interesante y por 
qué nos interesa tanto esta Boutique suiza tan potente. Tienen más de 2.000 millones 

bajo gestión y es un fondo tremendo. El gráfico es increíble, sobre todo porque ha 

pasado por todo tipo de historias y ahí está aguantando.


Es un fondo muy bueno y muy protegido, sobre todo porque tiene el colateral, el valor del 
colateral es mayor que el valor del préstamo. La historia de la gestora es tremendamente 
interesante. Lo que más nos gusta de este perfil de fondos es analizar el subyacente, 
entenderlo, reunirnos con ellos como si fueran una empresa, como si estuviéramos 
analizando una empresa, pero aquí lo que analizamos es el proceso.
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Aquí tenemos el track record de Horizon Capital Fund, por años. Lo más interesante del 
fondo es que tienen estrategia en dólares y en euros. Y no es como la mayoría de fondos 
que veis en Morningstar. En esos fondos de Morningstar, está la estrategia en dólares y 
en euros, pero básicamente es lo mismo. Lo único que cambia es que si inviertes en 
euros, tú compras el fondo en euros pero tienes la exposición en la divisa de origen. Es 
decir, tu rendimiento, inviertas en la clase dólares o en la clase euros, es el mismo.
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Aquí es diferente. Este es un fondo que invierte en préstamos en dólares, denominados 
en dólares. Y otro fondo que invierte en préstamos denominados en euros, con lo que 
ello conlleva. Por lo que no es pasar las rentabilidades del dólar a euros y no es hacer 
hedge (cubrir en euros) las rentabilidades de dólares. No es eso. Es muchísimo más top. 

Icaria Patrimonio FIL invertirá directamente en la clase en euros, que ha conseguido 
en el año 2023 un 8%, en el 2024 un 7,5% y lleva en lo que va de año a cierre de julio un 

3,5%. Anualizado sería cerca de 6,5%, que está muy muy bien. Es un fondo de difícil 

acceso, la verdad. De muy difícil acceso, pero que este mes vamos a tener dentro de 
Icaria Patrimonio FIL.


También estamos analizando un fondo de Private Equity y otro de Deuda Privada de 

Neuberger Berman. Gestora con 85 años de historia, propiedad de los empleados. 
De las mejores. Estamos analizando dos fondos privados, Private Equity y Deuda 
Privada, que son muy muy top, para que veáis las casas que estamos planteando 
integrar dentro de Icaria Patrimonio en el futuro.
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Otro fondo que tenemos en el pipeline. En este caso, se trata de Gator Financial 

Partners. Un Hedge-Fund que nos gusta mucho porque complementa lo que tenemos. 
Los fondos que tenemos de renta variable en Icaria Patrimonio no tienen prácticamente 

nada de exposición al sistema financiero, y este es un fondo con foco en financiero. 
Desde 2008 veis la rentabilidad del fondo y veis la rentabilidad del S&P500. No estamos 
hablando de tres o cinco años. Estamos hablando desde el año 2008, pulverizando al 
S&P500. 


Una rentabilidad anualizada del 22% en 17 años, frente al 12% del S&P500. No está 
nada mal. Conocemos bien al equipo, nos gusta, y hacen algo que no tiene nada que ver 
con lo que tenemos en Icaria Patrimonio FIL, por lo que complementa muy bien, que es 
otro de los aspectos que buscamos; buscar fondos que complementen bien a lo que ya 
tenemos. 
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Aquí tenemos un ejemplo de un fondo que analizamos, Renaissance Institucional 

Equities Fund International L.P. Para quien no lo conozca, es la gestora que creó Jim 

Simmons, el gestor que generó las rentabilidades más increíbles en la historia. Este 
obviamente no Medallion Fund, el fondo insignia (y restringido sólo a sus empleados) de 
Jim Simmons. Es un fondo que nos trajo Goldman Sachs, que es uno de los players con 
los que trabajamos en alternativos. Es un buen fondo, que finalmente descartamos por 
diversos motivos. Pero con estos ejemplos os hacéis una idea de las gestoras que 
miramos.
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También estamos mirando CVC o Ares. De Ares estamos mirando dos vehículos muy 

potentes en deuda. Ares es una gestora creada en 1997, con casi 600.000 millones 

bajo gestión y son muy, muy potentes. En la parte de Deuda Privada, que es la que más 
nos interesa, tienen 377.000 millones en crédito. Imaginad las capacidades que tienen. 
Son gente, muy, muy top.
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También estamos analizando un fondo de deuda privada de PIMCO y un fondo de 

infraestructuras de KKR, que estamos mirándolos para incluir en la parte de activos 
reales (Real Assets). 


Y esto es un pequeño vistazo a lo que vamos analizando. Tenemos unos veintipico 

fondos en el cajón de las posibles incorporaciones para Icaria Patrimonio FIL, de 
cara al futuro. Os enseñamos sólo algunos. Hay otros que no podemos enseñar, porque 
son confidenciales y no se puede compartir el material comercial, etcétera, etcétera. 
Tampoco nos gusta decir todos los fondos que estamos mirando para invertir porque 
probablemente nos pueda copiar gente, es algo evidente. Así que os comparto estas 
píldoras, que seguro que a los partícipes les resulta interesante ver por dónde estamos 
moviéndonos, dónde estamos mirando y dónde estamos intentando complementar el 
Asset Allocation que tenemos, que para mí ya es de lo mejorcito, gracias a poder invertir 

en las gestoras que para mí son de lo mejor del mundo. Gestoras con un track 

record en algunos casos de 40 años, como el caso de Transtrend o el caso de 

Campbell. 


Preguntas de los partícipes 

Abordamos ahora algunas cuestiones que nos han planteado los partícipes, 
recientemente,


¿En el futuro se podría plantear una inversión en dos FIL por separado, eligiendo 

exclusivamente si hacerlo en el 50% más conservador o en el 50% más dinámico 

que actualmente, en conjunto, componen Icaria Patrimonio FIL? 

Probablemente sí, pero ahora mismo estamos centrados en lo que tenemos, que no es 
poco. Ahora mismo, entre fondos y carteras gestionadas, estamos en torno a 150 
millones de euros. Es mucho trabajo el que tenemos y me gusta hacerlo bien. Una vez 
estemos ya con todas las piezas como me gusta y haya más recursos de tiempo ociosos, 
podemos mirar esa alternativa. De momento estamos centrados en Icaria Patrimonio FIL, 
que para mí es muy importante, y en el futuro ya se verá. No es descartable, desde luego 
que no, porque las relaciones institucionales se incrementan más cada vez más. Yo estoy 
conociendo y hablando con nuevas gestoras todas las semanas y tiene sentido, pero 
ahora mismo puedo decir que no, en el año 2025 no va a ser, en el año 2026 ya veremos.
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¿Alguna vez se bajará el mínimo de 100.000 € para invertir? 

No, no se bajará, lamentablemente. A mí me gustaría que pudiese invertir cualquiera, y lo 
digo de forma honesta, pero el mismo punto que llevaría a que cualquiera pudiese 
invertir, perjudicaría a quien está invertido. Es decir, si esto se convierte en un fondo con 
4.000 partícipes como la cartera permanente, va en contra de los intereses de la gente 
que está invertida. Y aunque tendríamos mucho más capital bajo gestión y yo ganaría 
más dinero, hablando claro, es algo que no vamos a hacer. Porque conllevaría que el 
fondo fuese mucho más difícil de gestionar, y no es lo que me interesa ni a mí ni a nadie 
que tenga su dinero y su confianza puesta en este FIL.


Sobre el Valor Liquidativo y su fecha de publicación. Por ejemplo, los clientes que 

entraron en agosto en el FIL, ¿sabrían el Valor Liquitativo un mes después? 

Sí, a ver, para entrar en agosto se tiene que suscribir el fondo en julio. Entonces el 31 julio 
te asignan un Valor Liquidativo y, a partir de ahí, estarías invertido en mercado en agosto, 
que sabrías tu liquidativo a finales de septiembre. Siempre un mes de decalaje, es decir, 
agosto se sabe aproximadamente 30 de septiembre, septiembre se sabe 
aproximadamente 30 de octubre y así sucesivamente. Por eso, el último comentario de 
mercado que hemos publicado es de julio y está publicado esta semana, que estamos en 
septiembre. ¿Por qué? Pues porque se conoció el liquidativo el 28 o 29 de agosto. Ese es 
el motivo. Funciona así. ¿Por qué? Porque aunque en muchos fondos tenemos los 
liquidativos diarios, hay en otros que tenemos los liquidativos el día 5 del mes, y luego 
hay otros que llegan el día 15, o incluso el día 20. Entonces, para dar un Valor Liquidativo 
fiel y en base a las normas del regulador, se espera a tener el liquidativo de todos y se 
publica cuando esté todo. Ahora que terminó agosto y publicaremos a finales de 
septiembre, yo ya sé al menos más de la mitad de los activos cómo lo han hecho en 
agosto, y sé que han ido bien. Falta la otra mitad.


¿Por qué eliges este enfoque “endowment”? ¿Por qué crees que es la mejor opción 

hoy en día para proteger los ahorros de los partícipes? 

Porque cuando empiezas en esto, en mi caso hace ya 12 años, Banca Privada, te centras 
en el mundo líquido, el universo UCITS, y eso tiene muchas limitaciones. Por ejemplo, el 
fondo Blackstone Partners, que tiene su versión oficial Hedge-Fund real, donde invierten 
el dinero los propios fundadores de Blackstone, tiene tránsito desde 1992, y lo ha hecho 
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espectacular. Es un fondazo, a pesar del drawdown del 15% de 2008. Pues en el año 
2015, sacaron un fondo UCITS que se comercializa en España, que es el Blackstone 
Multistrategy Diversified, y el rendimiento no se parece en nada. ¿Por qué? Porque en 
base en la regulación UCITS, estás tremendamente limitado y es imposible replicar los 
rendimientos de un fondo que tiene más de 30 años de histórico. Así que conforme he 
ido evolucionando, gracias a los trabajos en los dos Family-Office que he llevado con 
cientos de millones de euros, he podido acceder a este tipo de vehículos. Así que 
considero que complementar activos líquidos de primer nivel, que también los hay, con 
activos privados de primer nivel, es lo que yo haría si tuviese un patrimonio de 100 
millones de euros, que por desgracia no lo tengo. Pero al menos tengo la suerte de poder 
invertir de la misma forma, gracias al FIL. Y es lo que creo que es apropiado, poder 
invertir tanto en renta variable cotizada como en no-cotizada. Y lo mismo en renta fija 
cotizada y en no-cotizada. ¿Por qué? Porque lo no-, por ser más ilíquido, te da una prima 
adicional, te paga más. Y como yo invierto a largo plazo de verdad, estoy dispuesto a 
recibir esa prima a cambio de una mayor iliquidez. Y para mí es lo que tiene más sentido 
común. Invertir en empresas, invertir en deuda, invertir en los mejores Hedge-Funds del 
mundo, invertir en activos reales como son infraestructuras, como son inmuebles, que 
tenemos residencias de estudiantes y también tendremos inmuebles, etcétera. Y, todo 
combinado, te da el Asset Allocation que para mí es el ideal. Porque ahora mismo parece 
que lo ideal es tener todo tu patrimonio expuesto a Renta Variable, porque los 
rendimientos son tremendamente anormales en base a la historia estadística, están muy 
por encima de lo normal, probablemente los próximos diez años estén por debajo de lo 
normal, básicamente por norma estadística. Y, para mí, aunque la Renta Variable es uno 
de los activos más atractivos para invertir, no es el único. Y combinarlo es lo ideal cuando 
dispones de un patrimonio que te ha costado mucho ganar, lo tienes diversificado en 
activos que tienen menos relación entre sí, no correlación negativa, sino menos relación 
entre sí, por lo que tu camino va a ser muchísimo más tranquilo que si inviertes 
solamente en Renta Variable. Además de que invertir en Renta Variable te puede llevar a 
periodos de incluso cinco años donde lo puedes hacer mucho peor de lo esperado.  Es 
complicado desde el punto de vista de la gestión y es complicado desde el punto de 
vista del partícipe de la inversión. Yo creo que esto facilita mucho las cosas desde ambas 
partes. Ese es el motivo que me lleva a invertir así. Nos veremos pronto de nuevo para 
repasar el próximo cierre, que será a finales de septiembre.
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