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Comentario a cierre de julio-26 
https://www.youtube.com/watch?v=3V-fCytN0e0


Sigue yendo todo muy bien. Tampoco esperamos que todos los meses sean así. Ningún 
fondo puede ir siempre en línea recta en suscripciones, es algo que suele ser volátil, pero 
súper contentos. Superados los 30 millones de euros en el primer año, con una 

volatilidad muy baja, del 3,5%. Con más del 90% de los meses positivos, incluyendo 
julio, que ha sido un mes complicado en los mercados, con caídas en el S&P500 o el 
MSCI World.


Siempre digo que Icaria Patrimonio no tiene nada que ver con la bolsa, porque solo tiene 
un 25% en bolsa, pero julio fue en general un mes bastante convulso en los mercados. A 

pesar de ello, Icaria Patrimonio subió un +0,26%.


La situación actual invita a invertir. Cuando mes tras mes entras a ver tu cartera de 
inversión y siempre sube, eso te incita a asumir más riesgo, para que suba más. El ganar 
dinero es adictivo. Pero analizando el mercado de forma racional y viendo lo que dicen 

los mejores inversores del mundo, como Druckenmiller o Ray Dalio, es un momento 

para invertir con prudencia y con una cartera que tenga en cuenta el riesgo que hay 
presente en los mercados. Que lo hay, y mucho. Lo importante es que, a pesar de que 
aprecies los riesgos que existen, no quedarte inmóvil. Prepararte para ellos, para que no 
venga ningún escenario que te pueda dejar mal parado y que te obligue a tomar malas 
decisiones, que es básicamente lo que suele ocurrir a la mayor parte de los inversores. 
Ese es el problema principal a la hora de obtener buenas rentabilidades.


Todo esto afecta a cómo definimos la cartera de Icaria Patrimonio. Hicimos cambios a 
finales del año 2025, y hemos estado todo el año 2026 con esos cambios, en 

posicionamiento defensivo. Por eso la volatilidad que yo estimaba que estaría en 

torno a un 5%, ha estado en un 3,5%. Porque la cartera ha sido bastante más 
defensiva de lo que iba a ser inicialmente.


A pesar de ello, llevamos una rentabilidad satisfactoria en torno a un 7% anualizado, 
que con una volatilidad tan baja como la que tenemos, son unas métricas de riesgo 
sobresalientes. Hemos hecho los deberes mes a mes, desde hace muchos meses. 

709

https://t.me/IcariaPatrimonio

https://www.youtube.com/watch?v=3V-fCytN0e0


Hemos ido comentando todos y cada uno de los movimientos. Ahora mismo nos 
encontramos con una cartera muy defensiva y a pesar de ello, recoge buena rentabilidad 
mes a mes.


En lo relativo al rendimiento de la cartera, desglosado por categorías, la categoría que 
mejor lo ha hecho en julio ha sido renta variable con un +1,31%. Beneficiada sobre todo 
los meses más Value, porque el MSCI World tuvo un julio regular, pero hemos tenido 
fondos que lo han hecho muy bien. Private Equity ha sido la segunda categoría que mejor 
lo ha hecho, con un +1,07%. Catbonds +0,94%, Deuda Frontera +0,64%, Crédito Non-
Rated +0,57%, Volatilidad +0,45%, Trade Finance +0,44%, Microfinance +0,29%. Y 
luego hemos tenido en negativo Retorno Absoluto con un -0,13%, que ha estado 
bastante bien, porque ha sido un mes bastante malo para los fondos de Retorno 
Absoluto y CTA. Real Assets ha sido -0,48%, ya que el oro no lo hizo bien y hemos tenido 
la caída de GSA Coral de un -3%, lo que nos ha dejado -0,48% la categoría. 
Infraestructuras ha subido, como prácticamente todos los meses. Macro y CTA -0,6%, ha 
sido un mes regulero para los fondos de macro y de futuros gestionados. Y Long-Short 
Equity ha sido un mes de -1%. Creo que es el primer mes negativo de la categoría, 
porque el fondo Man Alpha Select, que es un fondo que está cerrado y que nosotros 
estamos dentro, ha tenido posiblemente el peor mes de su historia.


Cosas que suceden en las carteras. Lo bueno de Icaria Patrimonio es que, como está 

formado por todas esas categorías, un mal mes de un fondo concreto no afecta al 

agregado del mismo. Ese es básicamente la razón de ser de la cartera.


En lo relativo a alguna incorporación nueva que estemos estudiando, hay bastantes 
cosillas. Aunque haya incorporaciones, el Asset Allocation prácticamente no variará. 
Habrá incorporaciones para mejorar lo que ya tenemos, dándole un menor peso a activos 
que están presentes y un mayor peso a activos que entran. Sigue estando más o menos 
la exposición muy parecida a como estaban.


Hemos incorporado un fondo que conocemos de Icaria Renta, categoría Parallel 

Lending, que es aquella financiación que se da de la mano de un banco. Un banco 
analiza dar financiación a una empresa y si el banco lo ve interesante, comparte el 
préstamo con un fondo. Van de la mano. Hay cuatro ojos en vez de dos. Y la parte clave 
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es que, desde 2008, los bancos están súper atados de pies y manos para dar préstamos 
a empresas. De hecho, el negocio bancario a compañías no cotizadas antes de 2008, 
estaba en torno a un 80%. Es decir, el 80% de los préstamos que se daban a compañías 
no cotizadas lo daban los bancos. A día de hoy debe estar en torno al 15%. Y esto no es 
porque los bancos no quieran hacerlo, sino porque a nivel regulatorio lo tienen súper 
complicado.


Siempre que haya un banco de por medio, es muy interesante incluso porque el fondo va 
con las mismas condiciones que el banco. Cuatro ojos en vez de dos y criterios bastante 
seguros hacen que me parezca un fondo de nicho muy interesante para el momento 
actual, con una expectativa de rentabilidad en torno al 7-8% en euros, que no está nada 
mal para la parte de deuda de Icaria Patrimonio.


Luego tenemos un fondo nuevo que ya he hablado mucho en otras ocasiones, 

Neuberger Berman Global Private Equity, categoría que pesa aproximadamente un 
14% actualmente. Hemos reducido peso en los fondos principales que teníamos. Antes 
teníamos tres fondos, ahora la idea es tener aproximadamente seis o siete, cada uno con 

un peso de un 2% aproximado. Así, diluimos la exposición entre diferentes fondos de 

diferentes estilos, con mayor o menos exposición a tecnología o mayor o menor 
exposición a pequeñas de distinta capitalización. Cada perfil de fondo tiene su estilo y su 

forma de invertir, muy diferente a los otros. Vamos a tener la categoría de Private 

Equity tremendamente diversificada, que es algo que me parece sobresaliente para los 
partícipes y para el fondo en sí.


Y por último, en la carta de este mes hablo sobre un fondo que llegará en octubre. Podré 
dar el nombre en la carta del mes que viene o dentro de dos. Es un fondo que llevo 12 
meses detrás de él, y ha dado en torno a un 10% anualizado desde inicio, con una caída 

máxima de un 2,2%. Repito, un fondo que ha dado un 10% anualizado con una caída 

máxima de un 2,2%. No es de mercados privados, invierte en compañías cotizadas, con 
valoración mark to market todos los días.


El equipo gestor viene de Millennium, que es top 3 a nivel mundial, los mejores Hedge-
Fund del mundo. Para el que no conozca Millenium, su fondo insignia tiene un track 
record de más de 30 años con un 12% anualizado y nunca cayó más de un 4 o 5%. Es 
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un fondo de muy difícil acceso. El equipo gestor ha trabajado entre otros en Millenium. 
Ha montado un fondo boutique después de salir de Millenium y en el que aplican todo lo 
que aplicaban para uno de los mejores Hedge-Fund. Es un fondo que está cerrado, por 

eso llevamos 12 meses detrás de ellos. Por fin nos han dado luz verde para entrar en 

octubre.


Ya le hemos pasado el fondo a compliance de Andbank, para que nos lo apruebe. 
Estamos en el proceso de documentación y papeleo con la gestora. Espero en el futuro 

cercano dar muy buenas noticias. Tendrá un peso en torno al 2,8%. Invertiremos en 
torno a un millón de dólares, que es 2,8% del fondo actualmente. Muy contento porque, 
sobre algo de lo que ya estoy encantado que es Icaria Patrimonio, vamos mejorando 
pasito a pasito la cartera. 


Una novedad que cuando tenga cerrada comentaré con más detalle, pero llevo 
trabajando bastante tiempo en la posibilidad de tener una mayor protección en las 

caídas, una protección extra en la beta que tenemos a las caídas, a pesar de que ya 
es un fondo tremendamente defensivo.


Icaria Patrimonio tiene ahora mismo una beta en caídas de en torno al 0,3 en una 
escenario adverso, que significa que aproximadamente estaría en un rango de caer un 
tercio de lo que caería la bolsa en base al posicionamiento actual. Esto no es garantía, es 
en base a los backtests, a las categorías que forman parte del FIL, y a cómo se han 
comportado históricamente, que es lo que utilizamos para nuestros parámetros de 
riesgo.


Sería una protección adicional que no tendría prácticamente costes, ya que nos 
costaría aproximadamente un 0,1% anual. Eso ha sido el trabajo difícil, porque es una 
combinación de factores, una estructura que haremos dentro de Icaria Patrimonio 
nosotros mismos, a través de derivados.


No nos protegería en caídas pequeñas. En caídas pequeñas el fondo seguiría 
comportándose exactamente igual que ahora, que es bien. Estamos hablando de que, 
desde un punto de vista de volatilidad y riesgo, en caídas que estén por encima del 20% 
en la renta variable, ahí ya lo notaríamos. Ante una caída de un -50% en la bolsa, sería 
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razonable, según los modelos, que el fondo cayese en torno a un 15%, que es 

aproximadamente un tercio. Pues bien, en caso de poder montar esta estructura, 

estaría más bien en torno a un 10% o incluso menos caída, si el mercado cae un 

50%. Y lo mejor de todo es que si el mercado cae un 60%, un 70% o un 80%, también la 
caída sería la misma. A partir de ahí, quedaría limitada.


Al final, son pequeños ajustes. Pequeñas mejoras que poco a poco, trabajando mucho, 
vamos incorporando y hacen que duerma aún mejor de lo que ya duermo. La verdad es 
que no hay nada en los fondos que gestiono que me quite el sueño, pero una vez que 
tengamos este sistema montado, serán muy buenas noticias para la familia de Icaria 
Patrimonio.


La gran ventaja de esto es que no depende de que un CTA o un Hedge Fund lo haga 

bien. Sí o sí, si el mercado cae, a nosotros nos protege. Eso es lo que más me gusta. 
Sería el sustituto. Ahora mismo tenemos un 4% del fondo en posiciones de volatilidad 
que buscan eso, pero no es óptimo desde el punto de vista económico, porque consume 
un 4% del capital del fondo y la protección es muy inferior a la que supondría esta nueva 
estrategia.


Entonces, en vistas a optimizar siempre lo máximo posible el fondo para que el binomio 
rentabilidad-riesgo sea lo más alto posible, hemos estado tanto tiempo trabajando en 
esto. Espero poder articularlo dentro de dos o tres semanas. Cruzo los dedos porque 
para poder montarlo, el mercado no puede caer. Necesito que la volatilidad siga baja, en 
los niveles actuales, para que prácticamente no tenga coste.


Si tengo la mala suerte de que dentro de dos semanas el mercado se desploma, no me 
habrá dado tiempo. Aún así, el posicionamiento del fondo seguiría siendo defensivo y no 
pasaría nada.


Como resumen, llevamos 13 de 14 meses positivos, con crecimiento de patrimonio, 
partícipes estables, un fondo espectacular que nos comentabas antes y esta nueva 
estrategia. La verdad es que Icaria Patrimonio es un todo en uno brutal. No ha sido un 
verano tranquilo, hemos trabajado este verano tanto como a principios de año, que fue 
una locura. Con la gran satisfacción de haber dado con las teclas adecuadas y de que las 
cosas estén donde quiero que estén, así que ha merecido la pena.  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