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Comentario a cierre de octubre 
https://www.youtube.com/watch?v=GdILdbj9Mj8 


Cada mes estamos haciendo estos vídeos, ya que a la gente le ayuda a conocer mejor el 
trabajo que hacemos, a entender mejor el proyecto. Así que encantados de que nos deis 
vuestro feedback. Para nosotros es muy útil porque queremos ir juntos durante vuestro 
camino inversor. De la mano, ya que incluso yo soy partícipe del fondo. Que sea una 
camino lo más agradable y tranquilo posible. Por eso hacemos estos vídeos.


La cosa está yendo muy bien, estamos muy contentos y agradecidos por la confianza, 

que es lo más importante que nos pueden dar los partícipes. A principios de diciembre 

contamos ya con 19 millones de euros de patrimonio bajo gestión.


Sí que es cierto que cuando actualizamos a través de la carta oficial que se publica en 
AndBank pone otra cifra, porque por regulación en la carta oficial nos obligan a poner la 
cifra de cierre del mes. Y ahora mismo este vídeo es el cierre del mes de octubre, que 
cerramos en 17 millones.


Muy, muy contentos, con un proyecto que está volando y comportándose como cabía 
esperar. Es algo diferente a lo que había y por eso tanta gente le está resultando 
atractivo.


Sobre la situación actual de los mercados, uno de los temas que comentamos en la carta 

mensual es la situación de Private Equity y sus valoraciones. Me gustaría hacer un 
artículo y un vídeo al respecto, porque es algo llamativo, y habla mucho de lo confuso 
que puede ser el mercado y las narrativas que se forman.
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Leo algunas veces sobre si habrá una burbuja en Private Equity. Ya compartí en su día un 

artículo sobre lo irracional que es ese planteamiento. Primero, porque el mundo de 

Private Equity no es nada sofisticado, no es más que empresas no cotizadas. Así que 
de sofisticado no tiene nada. si nosotros le compramos el bar de la esquina a su dueño, 
estamos haciendo Private Equity. Así que Private Equity y empresas privadas es un 
universo de inversión infinitamente más amplio que el de cotizadas. 
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Para empezar, es un mercado mucho más grande que el de empresas cotizadas. Y, a 
pesar de ello, Private Equity representa menos del 10% del tamaño de inversión. Es decir, 
hay muchísimo más dinero en la Renta Variable cotizada, siendo un universo invertible 
menor que el Private Equity. Eso como primer punto.


Como segundo punto, algunos argumentan que entró mucho dinero últimamente al 
Private Equity, y me viene muy bien ese argumento. En el año 2021, escribí una tesis de 

inversión sobre KKR, que es uno de los líderes de Private Equity, y explicaba porqué 

creía que Private Equity iba a crecer con fuerza. Entonces cotizaba a 55, ahora debe 
de cotizar a 150. Era muy sencillo de entender. El mundo funciona con Estados Unidos 
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siendo pionero y luego trasladándolo al resto del mundo. Así ha funcionado y así 
funciona, siempre. El Asset Allocation en Estados Unidos es muy diferente al del resto del 
mundo. Y en Estados Unidos, tanto los inversores particulares como los institucionales, 
Family Office, Endowments y Fondos de Pensiones, destinan un porcentaje a Mercados 
Privados y Private Equity significativamente superior al del resto del mundo.


Y en 2021 decía que la perspectiva de crecimiento de KKR en Mercados Privados era 

gigante, porque tenía mucho margen para crecer en Europa, en Japón, en China y en 

el resto de mercados, donde en vez de representar 10, 15, 20, 40%, 50% como es 
muchos casos en los inversores americanos, no llegaba a representar ni el 1%. Y la 
perspectiva de que el Private Equity en Europa pasara de representar un 1% a un 10%, 
conllevaba un crecimiento importante. Así que uno de los motivos del crecimiento es 
mero sentido común.


Igual que la gestión pasiva se exportó de Estados Unidos a Europa hace no más de 10 
años y ahora es algo totalmente habitual, esto es exactamente lo mismo. Dentro de 5 
años nos reiremos de esa situación donde Private Equity nos sonaba raro. Será tan 
habitual como es ahora invertir en Renta Variable.
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Y como tercer punto, las valoraciones. Compartimos en la carta de cierre mensual una 
gráfica de StepStorm, donde aparece el múltiplo medio al que ha cotizado históricamente 

la Renta Variable y el Private Equity históricamente. El múltiplo de Renta Variable está 

un 65% por encima de su media histórica con la que cotiza con respecto a Private 

Equity. Un 65% más caro respecto a su media histórica. Así que si llegamos a la 
conclusión de que las valoraciones en Private Equity son de burbuja, que en mi opinión 
no lo son, ¿en qué lugar quedarían las valoraciones de Renta Variable?


La realidad es que Private Equity ha cotizado históricamente a una media de 9,8 veces 
EBITDA en su segmento buyout, que es el más habitual, y actualmente cotiza en torno a 
11. No hay una gran disparidad. Mientras que el S&P500 ha cotizado por término medio a 
lo largo de la historia a 17 veces y cotiza ahora entre 25 y 27, lo cual sí que nos lleva a 
una gran diferencia. Si nos ceñimos a los hechos en vez de a la narrativa, no tiene ningún 
sentido.


Y mira que nosotros, dentro de Icaria Patrimonio FIL, no tenemos un gran peso en 

Private Equity, tenemos en torno a un 20-25%. Es una categoría súper interesante, pero 
Icaria Patrimonio FIL no es un fondo de Private Equity. Aún así, aunque tuviésemos más 
peso o aunque haya fondos que tengan más, no hay ningún problema. Es totalmente 
lógico.


Me gustaría comentar también que Private Equity está muy ligado a la economía real, 
que lleva deteriorándose desde el año 2022. Es una realidad. Si miramos los indicadores 
macroeconómicos, se ha deteriorado con fuerza, tanto en Europa como en Estados 
Unidos. Private Equity, que no es otra cosa que inversores muy cualificados con una 
información muy de pulso de mercado, no quieren invertir en un entorno que se ha 
deteriorado. Es por ello que desde 2022, la inversión en compañías de Private Equity, en 
compañías no cotizadas, se ha ralentizado.


Siempre ha sucedido que cuando la economía atraviesa por un momento más 

complicado, la inversión en empresas no cotizadas se ralentiza. Aunque haya un 
dato de empleo muy negativo, la Renta Variable sube con la expectativa de que bajen 
Tipos de Interés. Eso es lo ilógico. Es decir, sube ante malas noticias. Quizás eso es lo 
que lo que no es lógico. 
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Por finalizar; cuando se dice que muchas empresas de Private Equity venden a fondos de 
Private Equity sus empresas, es totalmente lógico. Yo soy Director de Inversiones de 
Northius Group, una empresa que está participada por un Private Equity más grandes de 
Europa, que se llama Investindustrial. Entró hace cinco años en la empresa, y la empresa 
ha multiplicado su valoración por 10, si no me equivoco, teniendo actualmente una 
valoración de 600 millones. Su siguiente paso no es aún salir a bolsa. Es normal que, 
mientras una empresa pasa de ser una empresa pequeña a una más grande, con una 
facturación más grande, los Private Equity le acompañen en su crecimiento en periodos 
de cinco años.


Las empresas pasan por la etapa de Venture Capital, donde es una empresa que se 
sustenta sobre una buena idea, pero no hay flujo de caja. Es una etapa muy incipiente de 
la compañía. Luego pasan por una etapa de crecimiento, donde ya hay flujo de caja y la 
compañía crece. Posteriormente pasan por la etapa de Buyout, donde ya es una 
compañía grande y madura, para finalmente, posiblemente, pasar a bolsa. Pero una 
compañía no pasa de ser pequeña a cotizar en bolsa en periodos de 5 años. Es 
razonable que pase de un fondo de Private Equity que invierte en compañías pequeñas, a 
otro que invierte en compañías medianas. Es lógico y natural.


Así que no veo ningún problema cuando se dice que hay fondos de Private Equity que 
venden a otros. Es como funciona la economía y como siempre ha funcionado, no es 
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algo que sólo suceda ahora. Quiero dejar ahí esos cuatro puntos, fruto del 
desconocimiento de este mundo. Es normal, porque es un mundo que en España es muy 
nuevo y puede traer a gente intentando aprovecharse del inversor, con comisiones 
abusivas o con publicidad muy agresiva. Lo entiendo, sucede en todos los ámbitos de la 
inversión, pero no por ello debemos abrazar cosas que no tienen que ver con la realidad. 
Eso es lo que me gustaría que entendiese la gente.


A pesar de que Icaria Patrimonio FIL es un fondo que tiene un 50% muy conservador 

y un 50% más dinámico, su comportamiento se espera bueno también cuando el 
mercado sube. Este año, se está comportando como se esperaba. Salimos hace unos 
cuatro meses y como comentamos en el inicio, los periodos de documentación, 
Compliance, Due Diligence y demás han sido terroríficos, por lo que durante esos meses 

hemos tenido más liquidez de la que nos gustaría. A pesar de ello, todos los meses han 

sido positivos, con una rentabilidad del 3,26% en la clase A. Si hubiésemos estado 
100% invertidos desde el principio, estaríamos más en torno a un 4%, pero las cosas son 
así, es lo normal y en una inversión de largo plazo, la diferencia no es gran cosa.


¿Cuáles son las categorías y cómo han evolucionado a lo largo de este mes de octubre?


La liquidez ha sumado un 0,17%. Deuda Privada ha sumado un 0,15%. No ha sido el 
mejor mes para Deuda Privada. Activos reales, donde se engloba inmobiliario, 
infraestructuras u oro, ha sumado un 1,76%. Hedge-Funds, fruto del movimiento del 
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dólar en contra, ha quedado en negativo un -0,34%. Private Equity ha tenido un muy 
buen mes con 1,2% positivo. Y Renta Variable, de los que han estado en positivo ha sido 
el que menos ha contribuido, un 0,18%, porque nosotros tenemos mucha exposición a 
Small Caps, y octubre no ha sido el mejor mes para las Small Caps. Tenemos el 
agregado mensual que ha sido positivo del 0,70%. 


Es un fondo conservador, la macro está una situación para ser prudente, pero a pesar 

de eso lleva un rendimiento que anualizado sería superior al 9%, lo que está muy 

bien. Que se comporte bien en cualquier escenario, tanto si la Renta Variable va bien, 
como si cae. Una lección profesional que he aprendido a lo largo de tantos años que 

llevo trabajando en esto es que, por mucho que tengas una visión negativa del 

mercado, el mercado puede mantenerse alcista durante mucho tiempo. Así que el 
posicionamiento de Icaria Patrimonio es tal, que nos permite beneficiarnos en escenarios 

donde los activos suban, que lo haremos razonablemente bien. Y saldremos muy bien 

parados con respecto a los activos de riesgo si hubiese una recesión o una caída 

fuerte de mercado, que nosotros sufriríamos mucho menos. 


Así que mantenemos una filosofía de Cartera Permanente, que es de mis favoritas. Sea 
cual sea el escenario que se dé, salir razonablemente bien parados. Eso no significa salir 

siempre bien, nunca lo he dicho, tampoco en Cartera Permanente. Si la Renta Variable 

cae un 55%, espero que Icaria Patrimonio y Cartera Permanente caigan en torno a 

un 15%. No aspiramos a hacer magia, a subir cuando la Renta Variable caiga un 50%. 
Eso me parecería faltar a la realidad.


Comportamiento en línea con lo esperado, muy contentos y muy tranquilos. Seguimos 
trabajando mucho en incorporar nuevos activos en las relaciones institucionales, en el 
análisis, día y noche. Estamos echando una cantidad impresionante de horas, pero la 
motivación que tenemos por la confianza de la gente y por la acogida del FIL, es la 
gasolina para dedicarle todas las horas que haga falta.
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Tenemos dos temáticas tremendamente interesantes para incorporar a corto plazo, 
para que la gente entienda el grado de Due Diligence que hacemos. Primero tenemos Cat 
Bonds, que es una temática poco conocida en España. Es una temática que conozco de 

hace muchos años, súper interesante. Se trata de Bonos Catástrofe, que no tienen 

ninguna relación con lo que sucede en los mercados. Podéis ver el gráfico aquí. 

Ninguna. Eso es un valor añadido tremendamente interesante. Ahora mismo están 

dando en torno a un 7% en euros. Me considero un afortunado de poder invertir 
siempre de la mano de los mejores, en este caso a través de Fermat.


Seguramente nadie conozca a Fermat, pero es el equipo que gestionó durante más de 

una década el fondo de GAM CatBonds, que es el mejor fondo del planeta Tierra en 
cuanto a track record. Fermat y GAM rompieron relaciones hace aproximadamente un 

año y desde ese momento Fermat gestiona su propio fondo. Así que nos vamos de la 

mano de los mejores, que tienen unos mínimos de entrada de entre 5 y 20 millones. 
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Nosotros entraremos en una clase cuyo coste es de sólo un 0,75%, por invertir en un 
activo de nicho.


Para reflexionar sobre el argumento de las críticas sobre una "doble capa" de 
comisiones. La gente no se hace una idea. Tanto en Icaria Patrimonio como en Icaria 
Renta, aunque consiguieras entrar en los fondos retail, no ahorrarías prácticamente nada, 
sobre todo en Icaria Renta, que tiene una comisión de 0,4%, pero es que en Icaria 
Patrimonio, en las Clases Institucionales que podemos entrar nosotros, es una 
barbaridad los bajos costes.


Así que vamos a ir de la mano de Fermat, el mejor track record de toda la industria de 

Catbonds. Y de la mano de Atropos, que es otro de los grandes de nicho, uno de los 

fondos con menor volatilidad y mejor comportamiento. Estamos hablando de una 

categoría que tiene una volatilidad en torno al 3% y que la caída más fuerte que ha 

tenido ha sido un 15%, dando un rendimiento superior al de Renta Fija High Yield.


Hay que entender el activo, hay que entender cómo funciona, hay que conocer la historia 
de las gestoras, hay que saber cómo se reparte aquí la tostada, los posibles conflictos de 
interés, cuando hay una aseguradora de por medio, hay que saber muchas cosas que 

son complicadas. Pero una vez lo entiendes, es un activo tremendamente interesante 

para Icaria Patrimonio FIL. Gracias a nuestra suerte y a la confianza de los partícipes, lo 
tenemos ya entre los activos bajo gestión. Es una incorporación que me tiene súper 
contento, ya que pensaba que no sería posible invertir en Fermat, pero me contactaron 
directamente ellos. Casualidades de la vida, porque inicialmente pensaba que iríamos 
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con Atropos y con Twelve Capital, que para mí son los tres mejores, pero tenemos la 
suerte de poder ir con Fermat y con Atropos.


Y la otra categoría que hemos analizado es aún más de nicho, que es invertir en bonos 

de Mercados Frontera. Y cuando hablo de Mercados Frontera es invertir en Camboya, 
Kenia, Egipto. La gente puede decirme, ¿estás loco, Carlos? Si entiendes el activo y 

cómo funciona, es una pasada. La mayor parte de la gente que invierte en Mercados 

Frontera, lo hace en Hard Currency. ¿Qué es en Hard Currency? Invertir en Mercados 
Frontera en divisa dólar. ¿Cuál es el problema de invertir en Mercados Frontera divisa 
dólar? Personalmente, cuando invierto en Mercados Frontera lo que busco es 

descorrelación. Para mí, la gran cualidad de un activo cuando se incorpora a Icaria 

Patrimonio FIL, es que esté descorrelacionado del mercado de Renta Variable. 
¿Para qué? Para que el comportamiento de Icaria Patrimonio cada vez sea más sólido y 
consistente. Ese es mi principal objetivo.


Si inviertes en Mercados Frontera, en Hard Currency, lo que estás haciendo es tener una 
vinculación directa a lo que haga la Reserva Federal. Y sabemos que lo que haga la 

Reserva Federal tiene un impacto directo en la Renta Variable. Por lo tanto, si estamos 

vinculados a la Reserva Federal, estamos vinculados a la Renta Variable. No 
diversificamos. La correlación de invertir en Mercados Frontera en Hard Currency dólar, 

es muy alta. Pero si inviertes en divisa local, no sucede. Son divisas arriesgadas, pero 
si inviertes a través de bonos supranacionales, estás invirtiendo a través de un rating AA 
o AAA, que lo comentaré más profundamente en un artículo. Invertir en divisa local, te 

paga el doble o el triple que invirtiendo en dólar. La yield que te pagan esos bonos, es 

más que suficiente para compensar el riesgo de invertir en esa divisa.
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De hecho, veis aquí el gráfico de cómo se ha comportado desde 2011. Si 
comparamos también la volatilidad de invertir en Hard Currency o en Local Currency 

(divisa local), la volatilidad de invertir en divisa local es la mitad. ¿Cómo puede ser 
esto? Porque son países que no tienen prácticamente correlación con Europa y con 
Estados Unidos, y tampoco tienen correlación entre ellos. Cuando un país lo está 
pasando mal, los otros no. Están aislados, los unos de los otros. Y eso hace que, cuando 
diversificas en más de 100 países diferentes, las divisas se compensan unas a otras, y los 
eventos son aislados, por lo que consigues lo que veis en la gráfica.
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Una volatilidad de menos del 3%, que es tremendamente interesante, sobre todo, 
porque la divisa local no tiene relación con lo que haga la Reserva Federal. Eso es lo que 
más valor tiene. Tener activos que no tengan correlación con Renta Variable, que es el 
activo de riesgo. Porque ya tenemos Renta Variable o Private Equity, que tiene relación 
con Renta Variable. Buscamos que el resto de los activos, dentro de lo posible, tengan la 

menor relación posible. Y ese es el motivo por el que incorporamos Mercados 

Frontera, al igual que Catbonds, con un peso de 5% cada uno.


En Mercados Frontera iremos de la mano de la gestora que gestiona el endowment 

de la Familia Real de Liechtenstein. Estamos hablando de miles de millones. También 

dentro de la Clase Institucional, con una comisión tremendamente competitiva, para 

invertir en un activo que este año va rentando un +14%. Cuya caída más grande 

desde el año 2011 es de menos del 20%, una caída inferior a la que tiene la Renta 

Fija High Yield, que en momentos de estrés está muy vinculada a la Renta Variable. Aquí 
tenemos un activo que da una rentabilidad superior a High Yield, sin relación con la 
bolsa. Habrá momentos donde la bolsa suba y este activo lo haga mal, así como los Cat 
Bonds, pero habrá momentos donde la bolsa caiga y estos activos lo hagan bien. Ya ha 
sucedido, a lo largo de muchos años, que la bolsa ha caído y tanto Mercados Frontera en 
divisa local como Cat Bonds subían. Eso tiene un gran valor para Icaria Patrimonio, en 
agregado. Ese es el motivo por el que tras mucho análisis y muchas conversaciones con 

gestoras, lo incorporamos. Iremos de la mano de las dos mejores gestoras en las dos 

categorías, así como en las Clases Institucionales. 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