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Comentario a cierre de noviembre 
https://www.youtube.com/watch?v=90Kc4O2NNOk 


Inicio y éxito de Icaria Patrimonio: 19M€ en 5 meses 

Cerramos el mes de noviembre con 19 millones de euros bajo gestión, lo cual es un éxito 
tremendo para llevar apenas cinco meses. Así que estamos muy contentos con la 

confianza de la gente y de que les haya encajado en sus carteras un producto único en 

el panorama español.


Inversión sin conflictos de interés ni sesgos bancarios 

Icaria Patrimonio FIL nace con una estrategia y un asset allocation que nadie nos impone. 
Tengo la suerte de trabajar en Andbank Wealth Management, donde estoy encantado. Al 
contrario de lo que puede suceder en otros bancos, donde muchos fondos se crean con 
una clara tendencia de decirte dónde y cómo debes invertir, con Icaria Patrimonio FIL eso 
no sucede. Este FIL es lo que creemos que debe ser, sin ningún sesgo y sin ningún 
conflicto de interés. 


Tenemos libertad absoluta para invertir en las categorías de activos y fondos que 
nosotros creamos que son las más apropiadas, sin que nadie nos diga nada. Esto, que 
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puede parecer muy evidente, puedo garantizar que es algo único y por lo que estamos 

muy agradecidos. La composición de Icaria Patrimonio FIL es la que creemos ideal 

para un inversor de perfil moderado. Por eso tenemos tan buena acogida, porque no 
hay tantos fondos en el mercado que ofrezcan un buen comportamiento en las subidas, y 
que también tengan una especial protección para cuando vengan mal dadas, que en 
algún momento vendrán. Por eso la gente está confiando tanto en el FIL.


Estrategia de protección: Filosofía de Cartera Permanente 

Después de muchos años, esta filosofía es la que más ha calado en mi forma de 
entender la economía y en mi forma de gestionar un fondo. A pesar de que mi visión 
sobre la economía y sobre los activos de riesgo es claramente negativa, y nunca lo he 
ocultado, nuestro posicionamiento es neutral, como una Cartera Permanente.


Si los activos de riesgo suben, nosotros lo haremos razonablemente bien, y así está 
siendo. Y si nos encontramos con un shock o con caídas fuertes, nosotros lo haremos 

razonablemente bien, en relativo. Lo cual no supone que si la bolsa cae un 60%, 

nosotros vayamos a subir. Ese escenario no existe, no es lo que se busca. Sin 
embargo, si la bolsa cae un 50%, nosotros caeremos muchísimo menos, así que lo 
estaremos haciendo razonablemente bien, en relación a la renta variable. Mantenemos 
filosofía Cartera Permanente, en cualquiera de los escenarios posibles, lo haremos 
razonablemente bien. Es el mayor aprendizaje profesional que he tenido en mi carrera.


Otra paradoja que nos comentan los partícipes es que al tener el Valor Liquidativo 
mensual, no están tan nerviosos, porque no están consultando el precio todos los días. 
Es una sensación más cómoda, más llevadera, que realmente lo están valorando 
positivamente. Y no sólo los partícipes. Yo, como gestor, la parte emocional y humana es 
imposible omitirla.


Psicología inversora: La ventaja de la liquidez mensual 

Es llamativo como mucha gente dice que es un fondo más ilíquido porque tiene 

reembolsos trimestrales. A mí esto me sorprende enormemente, porque siempre que 

inviertas en renta variable, tu horizonte temporal debería ser de al menos 5-10 años, 
porque tras los periodos de shock, de crisis, es lo que tardan en recuperar, por término 
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medio. Entonces, tu periodo de inversión no debería de ser en ningún caso inferior a ese, 
a pesar de que ha habido crisis que incluso han tardado 30 años en recuperarse.


Entonces cuando me mencionan de modo negativo la liquidez de reembolso trimestral, 

pienso que si tu horizonte de inversión no es al menos trimestral, es que deberías 

limitarte a un fondo monetario, y ya. Esta es la realidad, y lo que todo el mundo debería 
de interiorizar. También desde el punto de vista del comportamiento, del “behavioral 
finance”, es muchísimo mejor los liquidativos mensuales. Ya llevo trabajando con ellos, 
incluso con liquidativos trimestrales, hace muchos años en los Family Office.


Eso hace que te comportes muchísimo mejor, porque incluso aunque seas gestor 
profesional, si una de las categorías de activos está sufriendo con muchísima fuerza y lo 
estás viendo diariamente, termina por influirte. A nivel particular es incluso peor. Así que 
tener liquidativos mensuales hace que te acostumbres, por necesidad, a que no es 
necesario mirar tus inversiones todos los días, y probablemente impacte de forma 
positiva en tu comportamiento como inversor. Al menos a mí, como gestor, me ha 
impactado a lo largo de los años de forma positiva, como indico.


Resultados de noviembre y rentabilidad por categorías 

En cuanto a noviembre, la rentabilidad ha sido buena, en línea con otros meses. Ha sido 
de en torno a un 0,5-0,6%, si no recuerdo mal. Debe de rondar, en torno al 4% de 
rentabilidad en cinco meses. En línea con lo esperado. Un comportamiento tranquilo y 
estable. Eso es lo que se espera de este perfil de fondos.
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Vamos a analizarlo por categorías. Icaria Patrimonio FIL está diversificado en diferentes 

categorías, de la forma más óptima posible. Tenemos Liquidez, que se ha comportado 

con una rentabilidad positiva de un +0,09%, Deuda Privada nos ha otorgado un +0,24%, 
con activos de primer nivel como Blackstone Senior Loan u Horizon Capital en Trade 

Finance. Activos reales ha hecho +1,59%, donde otra vez el oro y los fondos que 
tenemos de infraestructuras lo han hecho muy bien. GSA Coral, de residencias de 
estudiantes, en su línea de siempre, parece un bono de Investment Grade de corto plazo.


La parte de Hedge Funds, que ha tenido un mal año, ha dejado un mal mes, con un 
-0,31% incluyendo el efecto divisa. Esta parte ya sabemos que va por su propio camino, 
no tiene mucho que ver con el resto de categorías, por lo que es normal ver la mayoría de 
categorías subiendo y está cayendo. En otros momentos puede ser al contrario, que es 
precisamente lo que buscamos.


La parte de Private Equity nos ha dado un +0.53%, en línea con el resto de meses. y la 
parte de Renta Variable cotizada nos ha dado un +0.55%. La parte de Renta Variable 
cotizada sí que me atrevo a decir que para diciembre nos dará sorpresas muy positivas. 
Los resultados, que ya están disponibles porque es cotizada, han sido muy buenos. Creo 
que ha sido el mejor mes en esa categoría desde que ha salido Icaria Patrimonio FIL.
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Siempre se relaciona a Icaria Patrimonio FIL con Private Equity, de forma un poco 
errónea, que parte del desconocimiento. Private Equity es sólo una categoría de Icaria 

Patrimonio, no es el fondo. A cierre de noviembre teníamos aproximadamente un 15% 
de liquidez, un 11% en Deuda Privada, que no está ligada a Private Equity (son activos 
con colateral, no respaldados por Private Equity). La parte de Activos Reales 
(infraestructuras, oro y residencias de estudiantes), un 12%. Hedge Funds pesa, a cierre 
de noviembre, un 11%. Private Equity pesa un poco por encima del 20% y Renta Variable 
en torno a un 25%. Y eso nos deja el total del fondo, agregado en estas categorías.


Actualización de cartera: Allianz ALWOCA 

Actualmente, tenemos Liquidez en torno al 8%, renta fija, (Cat Bonds y deuda frontera), 
en torno al 10%. Deuda privada en torno a un 13%, porque hemos invertido en un nuevo 

activo. Hemos invertido en Allianz ALWOCA, un fondo tremendamente interesante, con 

un mínimo de inversión de 5 millones. Financia compañías en su mayoría cotizadas, 
financiando su working capital, es decir, hace préstamos a 90 días. Esto es muy 
interesante, porque el riesgo de duración es cero. Al ser 90 días, son préstamos a muy 
corto plazo, y financia facturas, lo cual convierte que su deuda sea autoliquidable. En 
cuanto se paga la factura, se liquida automáticamente la deuda, ni siquiera la tiene que 
pagar la empresa. Esto es muy interesante. Lo que nosotros hemos analizado en 

profundidad es que convierte esta tipología de fondo en un riesgo muy por debajo de 

lo que sería un bono de renta fija corporativa. ¿Por qué? Porque lo último que deja de 
pagar una empresa es a los proveedores, las facturas, porque lo necesita para funcionar. 

Es la parte que tiene menos riesgo de default. De hecho, el default histórico de esta 

categoría de activo en Europa está por debajo del 1%, que es la parte que importa. Sí 
que es cierto que es un fondo que al ser tan conservador, su perspectiva de rentabilidad 
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después de comisiones es de un 4%. No es la parte más atractiva en cuanto a 
rentabilidad, pero nos da una consistencia muy elevada. Las comisiones de Allianz 
ALWOCA, si no recuerdo mal, eran de en torno al 0,5% por invertir en un vehículo de 
nicho, que es muy interesante.


Luego tenemos en Hedge Funds en torno al 10% actualmente, en Activos Reales en 
torno al 12%, en Private Equity en torno al 20% y en Renta Variable en torno a un 25%. 
Esa es la composición actual. Con la Liquidez por debajo del 10%, y seguirá bajando. 
Espero que a cierre de diciembre estemos en torno a un 7% y para el cierre de enero, en 
torno a un 4-5%, más o menos.


Así que ya estamos prácticamente donde queremos estar. Ha costado unos meses, pero 
a partir de aquí ya será todo muchísimo más sencillo . Esa es la situación actual.


Futuros mínimos de entrada y próximos pasos 

Más adelante se podrá invertir a partir de 50.000 €, ya iremos informando de los 
tiempos. Recomendamos leer las cartas mensuales y las cartas trimestrales, porque hay 
muchísima información interesante. Y cualquier duda que tengáis, nos podéis contactar 
en redes o por email a carlos.santiso@icariacapital.es
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