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Comentario a cierre de febrero 
https://www.youtube.com/watch?v=htzvVmqyz38


Febrero ha sido un buen mes. Ahora mismo estamos a finales de marzo, y hemos vivido 

un mes de marzo bastante apocalíptico. Creo que Trump se ha pasado de la raya. 
Siempre ha sido una persona bastante controvertida, pero creo que este 2026 se ha 
pasado de frenada. En pocos meses hemos tenido lo de Maduro y la intervención del 
mercado de petróleo venezolano de forma unilateral. No es una defensa de Maduro, pero 
es una defensa de que los estados no pueden intervenir de forma unilateral. Tiene que 
ser algo consensuado, que para eso existen las leyes. Luego tuvimos la amenaza de 
Groenlandia, que no es cosa menor.


Y lo de la guerra de Irán está siendo catastrófico a nivel humano y económico. Ha sido 
como si el abusón del colegio se metiera con la persona equivocada, y ésta le 
respondiera como no se esperaba. Trump se ha metido con el país que no debía. La 
respuesta ha sido bastante más bestia de lo que él tenía previsto. Eso se ha visto 
reflejado en un mes de marzo que ha sido catastrófico para la gran mayoría de activos. 
Básicamente porque los mercados, la economía y los agentes económicos no están 
preparados para funcionar en base a los impulsos de Trump. Por eso espero que haya un 
impeachment en el corto o medio plazo, porque ya no es sólo el tema económico, 
humano, sino que el mundo se está volviendo a un lugar mucho más peligroso de lo que 
era antes de llegar él.


Eso es lo que más me preocupa a mí, como padre de familia. Hemos visto que el CEO de 
Palantir, que está directamente relacionado con defensa americana y muy involucrado en 
todas las labores de guerra, se ha comprado un búnker de 48 millones de euros. Si la 
gente que tiene información de primera mano está tomando esas medidas, ¿qué mundo 
nos está dejando el señor Trump? Así que, como primera reflexión, creo que es urgente 
que alguien le ponga un poco de freno. Se le ve bastante desatado.


Respecto a los fondos, Icaria Patrimonio ha tenido un buen mes de febrero, cerrando 
cerca de los 23 millones de euros. Seguimos creciendo mes a mes. Supongo que llegará 
un momento en el que se ralentice el crecimiento, pero por ahora está siendo 
extraordinario. No he gestionado ningún fondo con un volumen de crecimiento tan 

rápido. Llevamos pocos meses gestionándolo y estamos en 23 millones. Es 
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maravilloso. Agradezco enormemente la confianza de la gente, estamos tremendamente 
contentos.


La rentabilidad mensual ha sido del 0,77% en la clase I, un mes más positivo, ya 

llevamos ocho meses consecutivos al alza. Yo estoy tranquilo, llevo muchos meses 

trabajando en la parte defensiva de la cartera, he de decir que en marzo hemos 

terminado este proceso de rotación defensivo. Ahora empezaremos a mirar más en 
mercados privados. Creo que puede ser un buen momento para empezar a rascar en 
infraestructuras. Es donde voy a poner ahora mismo el foco.


Y esto como pequeña introducción de dónde estamos ahora mismo. Es lógico que 
estemos captando tanto patrimonio, porque mucha gente busca un fondo que pueda dar 
un rendimiento por encima de la inflación, pero que tenga un buen comportamiento 
cuando todo vaya mal. Al estar todo tan revuelto, con tanta incertidumbre, la gente busca 
algo de confianza y con garantía en lo que invertir, que lo haga bien en las subidas, pero 
que también lo haga mejor aún en las caídas.


Con respecto a la situación macro, si la guerra no se resuelve rápido, estamos en un 

punto bastante delicado ahora mismo. Espero que se pongan todos los esfuerzos por 
resolverlo, por lo humano y por lo económico. Estamos en un punto crítico, en una 
situación contrarreloj. Es necesario solucionarlo, porque la inflación nos está impactando 
a todos. Tenemos lo que yo hablaba hace unos meses, que es una economía en forma de 
K. Esto básicamente significa que se ha evaporado la clase media. No existe, 
simplemente subsiste.


A día de hoy, los salarios apenas han crecido y el coste de la vida se ha disparado, por lo 
que quien está manteniendo el consumo es la clase alta. El problema es que la clase alta 
tiene mucha exposición a mercados financieros y consume cuando estos van bien, pero 
cuando en los mercados hay una caída del 20-30-40%, alguien que tiene gran parte de 
su patrimonio ahí, no va a consumir de la misma forma. Y eso impacta bolsa, real estate, 
en todo. Este es un punto crítico para mí. 


Me atrevería a decir que la clase media ya está en recesión. No como clickbait, sino 
como realidad. Porque a día de hoy, ser capaz de ahorrar con los salarios que hay, es 
prácticamente imposible. Si a eso le sumas la inflación en los niveles que está, el 
resultado es una situación, cuanto menos, delicada. Para las clases altas no hay 
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problema, ya que han sido tremendamente beneficiados por el ascenso que han tenido 
los mercados financieros en los últimos años.


Ante esta foto, nosotros siempre pecamos de ser conservadores, para lo bueno y para lo 
malo. En Icaria Patrimonio hemos estado trabajando desde octubre en la parte defensiva, 
no es algo que sea reciente. Es imposible predecir cuándo va a llegar una recesión. Por 
muy negro que se vea el panorama, los mercados pueden seguir subiendo 3, 4, 5 años y 
con la inflación que estamos sufriendo estos meses más recientes, es imprescindible 
mantenerse invertido, pero la gestión del riesgo es muy importante.


La gestión del riesgo es algo que se infravalora mucho. Hablamos mucho sobre la 
diversificación, hablamos mucho sobre los activos descorrelacionados, pero para mí es 
igual de importante la gestión del riesgo. Es algo que nos tomamos muy en serio.


En lo relativo al oro, se han dado diversas circunstancias. Un entorno de tipos reales 
positivos perjudica al oro y, como las expectativas de bajadas de tipos de interés se han 
evaporado en cuestión de dos semanas, ya nadie espera bajadas de tipos en ninguna 
economía. Eso es a día de hoy, a finales de marzo. Igual dentro de tres semanas, la 
situación cambia radicalmente. Es el mundo en que vivimos por culpa de Trump. Pero a 
día de hoy, ya nadie espera bajadas de tipos, se esperan subidas. Entonces, en un 
escenario de subidas de tipos por encima de la inflación, eso te lleva a tipos reales 
positivos. Es un escenario que perjudica al oro. Ese es uno de los motivos por el que ha 
sufrido en marzo. 


Otro de los motivos del comportamiento del oro es lo que llevamos diciendo varios 
meses, que ha entrado mucho inversor minorista al calor de las altas rentabilidades. Por 
desgracia, entran porque sube, sin entender por qué entran. Eso es un problema crítico. 
Así que cuando el oro cae, los movimientos se exageran. Igual que cuando sube, sube de 
más, cuando cae, cae de más. Y el motivo menos obvio y quizás más relevante es ver un 
dólar fortaleciéndose, y es lo que ha ocurrido este último mes. En marzo, el dólar ha 
subido bastante, hace que el mundo tenga un menor acceso a la liquidez. El mundo se 
mueve en dólares, las materias primas se compran en dólares, la inflación se traslada 
mayoritariamente en dólares y hay un menor acceso al dólar porque está más caro. Eso 
hace que, ante esa dificultad para obtener dólares, los activos más líquidos como el oro, 
se vean envueltos en ventas institucionales para conseguir liquidez en dólares. El oro 
cotiza en dólar, haces una venta de oro y te llevas dólares.
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También se ha descubierto que el Banco Central turco ha estado envuelto en gran parte 
de las ventas que ha habido en oro, fruto de la revalorización que había tenido y de su 
necesidad de dólares. Ese conjunto de circunstancias llevan a una caída importante en el 

oro. En momentos de lucha por conseguir liquidez, en momentos iniciales de tensión, 

como por ejemplo fue 2007-2008, el oro sufre. Luego tiene un comportamiento 
espectacular, como tuvo en el año 2009, pero en momentos de tensiones en la liquidez, 
el oro sufre, igual que la mayor parte de los activos. En esos momentos, el refugio 
debería ser Letras del Tesoro y renta fija muy conservadora. Es algo que comento 
muchas veces cuando hablo de la Cartera Permanente.


Con respecto a la renta variable, ha sido un mes muy malo. Europa ha caído en torno a 
un 10%, Estados Unidos en torno a un 6%. Caídas importantes en el mes. Ha habido una 
rotación muy grande hacia Europa, pero yo diría que soy pesimista de cara a la renta 
variable europea. ¿Por qué? Porque la situación de deuda europea es bastante crítica, de 
deuda y de déficit. Ya está el Banco Central Europeo hablando de subidas en tipos de 
interés. Sí que es cierto que si se consigue cerrar el capítulo de la guerra de Irán, 
recuperar un poco la confianza y que todas estas expectativas de inflación y subidas de 
tipos se calmen, puede cambiar el panorama.


Estamos hablando de que Francia se está financiando al 4,1%, ahora mismo, mientras 
que en el año 2021 se financiaba al 0%. No somos conscientes de las implicaciones de 
esto. Con una deuda sobre PIB gigantesca, en vez de financiarte al 0%, hacerlo al 4%, es 
algo crítico. Pensemos a nivel personal, si nuestra hipoteca nos costase un 0% o nos 
costase un 4%, nos cambia la vida. Esto es lo mismo. Ante el escenario de tipos de 
interés que tenemos ahora mismo, el Euribor se ha disparado, así que la situación es 
complicada. Espero que todos pongan de su parte y se solucione el conflicto de Irán lo 
antes posible.


Ahora mismo las perspectivas no son buenas, pero siempre existe la salida del TACO 
trade, que las cosas lleguen a buen puerto, todo se relaje y la narrativa cambie. Porque 
igual que Trump hace que podamos estar hoy en una situación crítica en tipos de interés, 
dentro de tres semanas podemos estar en el punto opuesto. Ese es el mundo que nos 
deja.
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En cuanto al comportamiento de Icaria Patrimonio, lo mejor del mes han sido las 

categorías de macro y CTA (futuros gestionados), han sido Brevan Howard, Transtrend, 
Campbell y demás, que ha hecho un +3% aproximadamente en euros. Luego, renta 
variable ha hecho +2,28%. Ha sido un buen mes, aunque las small caps americanas lo 
han hecho muy mal. Todo lo demás, ha ido bien. Deuda frontera lo he hecho muy bien en 
el mes de febrero, se ha marcado un +2% mensual, es una animalada en un fondo de 
renta fija. Es cierto que marzo no ha sido tan positivo, ha caído un 1 y pico, pero va muy 
bien en lo que va de año. Nuestra exposición a crédito ha hecho un +0,53% positivo, real 
assets un +0,46%, trade finance un +0,35%, cat bonds un +0,32%, microfinance y 
private equity también positivos en un +0,20%.


Ha sido un buen mes, todos los activos se han comportado de forma positiva, sin 

excepción. Aprovecho para anunciar que a partir de este mes vamos a tener una mayor 
transparencia a la hora de reportar las categorías. Vamos a desglosarlas en todas sus 
categorías, para que la gente entienda mejor cómo invertimos. Es decir, va a estar más 

definido el asset allocation del fondo. En concreto, las categorías serán Macro/CTA, 

Renta Variable, Deuda Frontera, Crédito Non-rated, Activos Reales, Trade Finance, 

Cat Bonds, Microfinance y Private Equity.


Así es como lo vamos a categorizar, para dar una imagen mucho más real de la cartera. A 

partir de marzo se va a incorporar alguna categoría más. Vamos a tener Retorno 

Absoluto y Volatilidad, que ya sabéis que hemos hablado hace unos meses de ello, a 
través del fondo Assenagon, entre otros. Son nuevas mejoras a la visibilidad para el 
partícipe, para que tenga una visión más completa de la situación.
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En cuanto a los pesos actuales de la 

cartera, ahora mismo tenemos un 22% 

en Renta Variable, un 16,7% en Private 

Equity, un 14,4% en pagarés y proxys 

del cash, que no es cash. Un 10,5% en 

Macro/CTA, un 8,9% en Activos Reales, 

un 7,6% en Cat Bonds, un 5,4% en 

Trade Finance, un 4,6% en Deuda 

Frontera, un 3,4% en Crédito Non-

rated, un 2,7% en Microfinance, un 

1,9% en Retorno Absoluto y un 1,9% en 

Volatilidad.


En marzo ha cambiado algo y tenemos 
más peso en Volatilidad y Retorno 
Absoluto. Febrero fue la parte final de la 
transición a nuestra posición neutral-
defensiva y marzo ya fue la culminación 
de mantenernos neutral-defensivo.


En cuanto a incorporaciones que planteamos añadir a cartera en marzo, tenemos los 
fondos Long-Short. En la carta mensual de febrero, desengranamos el proceso que 

hicimos a la hora de estudiar qué fondos incorporábamos. Cogimos los 57 mejores 

fondos long short, y establecimos un sistema de puntuación de 5 dimensiones, por 
ejemplo la capacidad de proteger en momentos de crisis, cuánto captura de las subidas 
de renta variable, cuánto mejoran las métricas de la cartera, cuánto se reducen las 
pérdidas máximas de la cartera, y cuál es la descorrelación real respecto a ellos entre sí y 
respecto al MSCI World. 


Y, así, formamos un conjunto lo más sólido posible. De hecho en marzo, que ha sido un 
mes complicado, los fondos long short lo han hecho bien, quedando planos o 
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ligeramente positivos. En marzo, lo que ha sido terrible para todo el mundo es la renta 

variable, ahí no hay margen de maniobra. Y veremos el resto de activos. Marzo ha sido 

un mes que por la parte de renta variable va a ser más complicado que el resto. Al 
final, en esto consiste tener carteras diversificadas. En vez de tener el comportamiento de 
la renta variable pura, tienes un comportamiento razonablemente mejor en las caídas. 
Eso es lo que buscamos.


Invito a la gente a leer la carta mensual, porque desgranamos el proceso que seguimos a 
la hora de cómo llegar a esa conclusión de elección de fondos. Es un proceso que nos 
lleva semanas de trabajo, así que poderlo resumir en tres páginas es maravilloso. Pero 
fue un proceso bastante largo (reunirse con las gestoras, conseguir todo el material, 
hacer el análisis cualitativo de cada uno de los fondos y de los equipos gestores, para 
por último hacer el análisis cuantitativo).


Al final, lo importante es conjugar bien todos los ingredientes, no sólo uno. Todo esto son 
las novedades con respecto a Icaria Patrimonio. Muchas gracias a todos por la 
confianza. Nos leemos dentro de un mes.
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