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Comentario a cierre de mayo 
https://www.youtube.com/watch?v=AbAhANeR5Hk


Nos acostumbramos a que todo vaya bien, la verdad. Supongo que vendrán tiempos en 
que no vaya tan bien. Conocemos muy bien cómo funciona el mundo de la inversión y no 
siempre va a haber entradas de partícipes a estos niveles todos los meses.


Mayo fue un mes en el que entró más de un millón de euros a Icaria Patrimonio. 
¿Qué podemos decir? Poco podemos decir, más que gracias. Toda esa confianza se 

traduce en trabajo diario. Un mes más de estabilidad, un fondo que aún no ha cumplido 
el año, pero que con su 25% en renta variable, para bien o para mal no va a depender de 

lo que haga la renta variable. Nos ha dejado otro mes positivo, con una rentabilidad en 

línea con lo esperado, del 1,05% en Clase I o 1,02% en Clase A. Vendrán meses 
malos, no tengo ninguna duda. Sólo hay que ver lo que está pasando con Terry Smith y 
Fundsmith. 


Aprovecho hilando algo que está muy de actualidad, porque la carta de Fundsmith salió 
esta semana. Fundsmith es un fondo que hace tres años era el número uno en 
popularidad de Europa, por encima de decenas de miles de otros fondos. Hoy es un 
fondo que nadie quiere ver, nadie quiere tener en cartera, que el propio Terry Smith, que 
lleva décadas de experiencia en los mercados, parece que está claudicando en su 
filosofía. Porque la filosofía de Fundsmith es comprar buenas compañías, no sobrepagar 
por ellas, y no vender pase lo que pase. Y la realidad es que ha vendido prácticamente 
toda su cartera para comprar compañías que están subiendo. Básicamente lo que está 
diciendo en su carta es que se rinde con la inversión en calidad, que no está atravesando 
un buen momento.


Muchos fondos que invierten en calidad llevan caídas importantes o básicamente no 
están ganando dinero en los últimos años. Terry Smith se rinde y dice que, fruto de cómo 
es el mercado, de cómo se comportan los partícipes, va a invertir en compañías más de 
momentum, más guiándose por el gráfico. Estas declaraciones son demoledoras, porque 
para alguien con la experiencia de Terry Smith, claudicar de este modo, me parece 
terrible. Creo que la cartera que tenía, que estaba vendiendo, era una muy buena cartera, 
con la que debería haber aguantado. Imagino que las presiones, fruto de los flujos de 
salida de la gestora, le han hecho tomar esa decisión, mala en mi opinión.
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Y todo esto lo cuento porque prácticamente nadie que nos esté escuchando, se acordará 

de que en el año 2018, 2019 o 2020, sucedió exactamente lo mismo, incluso peor, con 
Paramés, con Álvaro Guzmán, con Martín, con prácticamente todos los gestores que hoy 
están endiosados. ¿Son mejores gestores Paramés o Guzmán en el año 2026 que en el 
año 2018? No, son los mismos. ¿Es peor gestor Terry Smith que hace tres años? No, es 
el mismo.


Todo esto atiende a que el contexto y el estilo de inversión, viene muy influenciado 

por el ciclo económico, los tipos de interés y demás variables que hacen que a veces 
los gestores de un determinado estilo de inversión parezcan genios y otras veces 
parezcan inútiles. La realidad no es ninguna de las dos, ni son genios ni son inútiles, sino 
más bien hay que entender cómo funciona la inversión.


Esto que le está pasando a Terry Smith o a los grandes gestores que tenemos aquí en 
España, le pasó también a Warren Buffett en el año 2000, donde incluso había titulares en 
periódicos riéndose sobre que se le había olvidado gestionar. Y todos sabemos lo que 
pasó desde el año 2000 con Warren Buffett, no hace falta que se lo diga a nadie. Así que, 
mucho cuidado con pensar que quien está haciéndolo ahora bien es un dios y quien lo 
está haciendo mal, no lo es. Son gente que tiene experiencia de 15, 20, 30 años y ni se 
les olvida ni mejoran de la noche a la mañana. Simplemente la inversión funciona así, es 
algo muy importante de entender.


En cuanto a la situación macro, estamos viendo mucha dispersión, con empresas que 
crecen mucho, y otras que son muy castigadas. Es llamativo. Hay grandísimas empresas 

que están un 30%, un 40% o un 50% por debajo. Por ejemplo Microsoft, una de las 

mejores compañías del mundo, ha caído un 35%. O tenemos a Otis, que es el líder en 
ascensores a nivel mundial. Es un negocio con un ingreso recurrente, que ha caído un 
40%. 


Gran parte del mercado ha caído fuerte, y ese es el motivo por el que uno de los fondos 

que tenemos en Icaria Patrimonio, que es el Fulcrum Equity Dispersion, que se 
beneficia básicamente cuando hay una parte del mercado que lo está haciendo muy bien 
y otra parte que lo está haciendo muy mal, cuando hay dispersión en el mercado, la 
rentabilidad en lo que va de año de ese fondo está siendo entre las mejores de su 
historia, con un 18% en lo que va de año. Porque hay gestores extraordinarios que este 
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año están en pérdidas y hay gestores también extraordinarios que este año lo están 
haciendo muy bien, porque hay mucha dispersión en el mercado. Dispersión también 
acentuada por los flujos de la inversión indexada, que a día de hoy ha crecido mucho, 
estando por encima de la gestión activa. También por los flujos de los ETFs y fondos 
apalancados, que van hacia donde hay momentum.


Desde el punto de vista de Icaria Patrimonio, todo esto no nos afecta. Lo hacemos a 
título intelectual, para entender qué está pasando y cómo afecta a cada una de las 
categorías. Pero estamos exactamente igual que lo que estábamos hace un mes, porque 
no estamos posicionados ni por momentum, ni por especulación, ni nada del estilo. 
Simplemente estamos posicionados con un asset allocation defensivo, con una 
exposición a renta variable del 25% aproximadamente, y no nos preocupa mucho lo que 
suceda.


¿Cómo tomaremos la decisión de cambiar de defensivo a neutro o a ofensivo? Lo 
intentaré explicar de forma lo más clara y práctica posible. Llevo invirtiendo más de 10 
años en prácticamente todas las categorías de activos que forman parte de Icaria 
Patrimonio, conozco muy bien cómo funcionan esas categorías y sé muy bien cuando 
hay buenas oportunidades en cada una de ellas. El caso más claro y evidente es el de 
Catbonds. Cuando los daños que provoca un huracán en Florida están por encima de lo 
estimado por los modelos estadísticos, los fondos de Catbonds pierden más de lo que se 
esperaba, porque los daños son superiores a lo esperado estadísticamente. Eso hace 
que venga en el mundo asegurador lo que se llama un mercado duro o hard market.


¿Qué significa esto? Que para asegurar los mismos riesgos, se paga muchísimo más. 
Eso hace que, en vez de tener una rentabilidad estimada de en torno al 6-7% en euros, te 
vayas a rentabilidades del 10-12%, que es básicamente las rentabilidades que han 

estado dando los Catbonds estos últimos años. En esa situación, ¿qué haríamos en 

Icaria Patrimonio? CatBonds, que pesa actualmente en torno a un 3%, pasaría a pesar 
en torno a un 6%, 7% aproximadamente. Así se toman las decisiones.


Hablábamos en el evento anual de que había que tener cuidado con las compañías de 
Private Equity más maduras, que tuvieran en cartera compañías adquiridas hace más 
tiempo, porque ahora mismo la situación macroeconómica no acompaña y los exits están 

656

https://t.me/IcariaPatrimonio



más complicados, así que tomamos la decisión de salir de Partners Group en torno a 
diciembre.


Esas decisiones son las que vamos tomando, en base a lo que vemos. Llevo muchos 
meses hablando de los riesgos de Direct Lending, y ahora mismo ha habido una crisis a 
la hora de otorgar préstamos, siendo bastante más conservadores con los nuevos 
fondos, que es como han sido siempre. Direct lending es una categoría que en décadas 
ha tenido uno o dos años negativos, y negativos de muy pocas pérdidas. Históricamente 
ha sido una categoría superlativa para estar. Nosotros no lo hemos tenido por lo que he 
comentado siempre, pero ahora, en los nuevos préstamos, no descarto que en el futuro, 
dentro de unos meses, tengamos algo de exposición, porque compensa tenerla. Es una 
categoría muy rentable y con un riesgo que, si los préstamos se dan en las condiciones 
que se deben de dar, es tremendamente interesante.


Y así con todas las categorías. Si de repente renta variable te cae un 30%, 40% o 50%, 
podría llegar a pesar casi el doble de lo que pesa actualmente. Así funcionamos. Vamos 
aprovechando oportunidades, no intentando ser los más listos de la clase. Simplemente 
ciñéndonos a los hechos que se ven muy evidentes, entendiendo cómo funciona cada 
categoría. Y no es por sacar pecho, pero son decisiones que he ido comentando desde 
hace muchísimo tiempo y que se han visto que eran buenas decisiones, tanto la de 
Private Equity como la de Direct Lending. Y no es jugar a adivinar, sino ceñirte a lo que 
está sucediendo, tener contacto con las gestoras, leer todos los días sobre lo que está 
sucediendo en el mundo, con mucho cuidado, mucha prudencia y mucho sentido 
común. Aplicarlo y aprovechar donde haya oportunidades.


Ahora mismo también en crédito non-rated, como puede ser un fondo del estilo de 

Gamma Global o Stormbond, que están tan de moda. Nosotros tenemos una posición 
muy pequeña, pero si los spreads se ensanchan, dan rentabilidades más elevadas y el 
binomio rentabilidad-riesgo mejora, tendremos una posición más grande. Y así con 
absolutamente todas las categorías.


Las únicas categorías en las que no nos vamos a ceñir a lo que suceda o no, son 

Hedge Funds como Brevan Howard o los fondos Trend, porque nunca está de más 
tener algo así, que estructuralmente te cubra ante cualquier entorno. Tenemos en torno a 
un 10-15% en función del momento y yo creo que siempre es interesante tenerlos en una 
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cartera patrimonialista, como es Icaria Patrimonio, para que el camino sea lo más 
tranquilo posible, como así está siendo.


En renta variable, a partir de un 30% de caída empezaríamos a incrementar bastante, no 
hay que esperar al 50%. Cuando veo la cartera de Alta Fox y veo que está a una 
valoración de derribo y me parece un regalo, probablemente duplique mi posición en Alta 
Fox. Esto lo podemos extender a cualquier otro fondo de renta variable. Si hay caídas en 
el mercado del 30% y nuestros fondos caen en torno a eso, ahí yo me siento muy 
cómodo incrementando riesgo.


En Private Equity, no creo que veamos caídas del 30-40%, así que a partir de caídas del 
15% ya empieza a aparecer una oportunidad de generar rentabilidades del 15%.


Por eso es un fondo que genera tanto trabajo, porque hay que estar encima de todas las 
categorías todos los meses, todos los días, y ver dónde surgen las oportunidades más 
evidentes, con paciencia. 


En caso de que el fondo se posicione neutro-ofensivo en el futuro, en Risk Assets 
podríamos tener hasta un 75%-80% en un momento que sea ultra evidente, que veamos 
una oportunidad muy grande ahí. Risk Assets sería Private Equity, Bolsa, Direct Lending, 
Deuda frontera e infraestructuras. Aunque algunas sean categorías de activo que se 
comportan de forma muy estable, es una categoría de activo de riesgo porque dan 
rentabilidades del 8 o 10% fácil. De hecho, es lo que nos están dando.


Ahora mismo estamos posicionados en torno al 50% en Risk Assets.


En relación a algún fondo que estemos analizando actualmente, comentamos varios 

de ellos en el comité trimestral. Uno de ellos es Haussmann, con track record desde 
1973. Desde esa fecha ha superado al MSCI World, con una rentabilidad anualizada del 
12,9% y una volatilidad del 60% la del MSCI World. Hemos entrado ahí, en un fondo 
extraordinario, con un track record gigantesco y sobre todo con su capacidad para entrar 
en fondos que están cerrados, porque ya tienen posiciones. Es un fondo grande, con 
mucho patrimonio bajo gestión, y lo hemos metido en nuestra parte de renta variable, 
porque busca rentabilidades cercanas a renta variable y tiene exposición a renta variable, 
en concreto Long/Short. Es una agrupación de muchas cosas, pero es un Risk Asset. 
Aunque caiga menos, sigue siendo exposición a riesgo. 
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Como detalle informativo sobre Haussmann, la SIL más grande de España está 

invertida en él. Y yo soy descubridor y conocedor de este fondo gracias a ellos, que 
tienen una posición de unos cuantos millones. Sí que es cierto que desde la crisis de 
2008, no está por delante del MSCI World, porque desde el año 2008, el mundo de 
Hedge Funds a nivel mundial ha estado muy por detrás de donde solían estar, porque lo 
que perjudica a los Hedge Funds son los tipos de interés bajos, y hemos tenido los tipos 
de interés más bajos de la historia. También les perjudica la poca volatilidad, y hemos 
tenido la volatilidad más baja de la historia, así que ese contexto es muy malo.


¿Se va a repetir a futuro? Lo dudo mucho, la verdad. Yo creo que no volveremos a ver 
esos tipos de interés, básicamente por el nivel de deuda que hay. No lo veo posible, no lo 
veo sostenible. Yo creo que habrá muchísima más volatilidad, muchísima más. Y con 
tipos de interés muy por encima de los que hemos tenido en la etapa 2009-2022. Así 

que, como nunca nos hemos guiado en lo que un activo haya hecho en los años 

recientes, cogemos el equipo que está al frente, las capacidades del fondo, la filosofía 
del fondo, entendemos el underperformance en determinados momentos, y en eso 
consiste gestionar. No sólo en mirar rentabilidades recientes, porque eso no sirve para 
nada. 


Así que Haussmann es uno de los fondos que ya forma parte de Icaria Patrimonio 

FIL. 

Terminamos comentando la rentabilidad por categorías en el mes de mayo, que 
suele gustarle tanto a la gente; la bolsa ha hecho un +3,05%, siendo el principal 
contribuidor del mes. Private Equity ha hecho un +1,6%, Macro y CTA ha hecho un 
+0,61%, Long Short ha hecho un 1%, Real Assets ha hecho un 0,12%, con el oro siendo 
lo que más ha tumbado la categoría e infraestructuras lo que más ha subido. Retorno 
absoluto ha hecho -0,18%, la única categoría negativa del mes. Catbonds, +0,24%, 
Trade Finance, +0,4%, Deuda Frontera, +0,25%, Volatilidad, 2,1%, Crédito non-rated, 
+0,6%, Microfinance, +0,3% y liquidez, +0,25%.


Han sido todas las categorías positivas, salvo una. En línea con lo esperado. Ha sido 
un mes que ha dado lo que se esperaba, como la gran mayoría de meses, desde que 

hemos empezado. A excepción de marzo, que Brevan Howard nos dio una sorpresa 
negativa. Cosas que pueden suceder. Desde que estamos 100% invertidos, todos los 
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meses han sido como tenían que ser, a excepción de marzo que caímos un 2,2% y 
deberíamos haber caído 1,5% o 1,6%, porque conozco muy bien el asset allocation que 
tenemos y es lo que espero de un mes como ese marzo, básicamente. No me suelo 
equivocar en estas cosas. Ese mes me equivoqué, porque tuvimos el peor mes de la 
historia de Brevan Howard desde el año 2003.  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