


Cartera Benchmark* Diferencial
Revalorización en el mes 0,04% -0,39% 0,429%
Revalorización anual -0,03% -0,97% 0,940%
Revalorización últimos tres años 1,69% -1,28% 2,971%
*Benchmark: Letras del Tesoro a año - Com.Gestión
**Los gastos de administración de la Compañía de Seguros son del 0,35% anual a minorar 
mensualmente de la rentabilidad

10,10%

Cartera 
Volatilidad** No hay datos
Sharpe** No hay datos

Valores Princip. Peso Vencimiento Medio 1,08
XUNTA DE GALICIA 1,89% 121216 16,13% TIR media 0,39
BONO GENERALITAT VALENCIA 4% 021116 10,98% TIR ponderada por 0,50
SANTANDER CONSUMER FINANCE 1,1% 290718 10,83% duración
SANTANDER CONSUMER FINANCE 0,9% 180220 10,68% Duración Media 1,13
FIAT FINANCE & TRADE 7,75% 171016 5,62%
ELEPOR 4,625% 130616 5,50%
BANCA INTESA SAN PAOLO 2,5% 150516 5,41%
BPE FINANCIACION 2,5% 010217 5,41%
SANTANDER INTL 1,375% 250317 5,38%
TELECOM ITALIA SPA FLOAT 070616 5,31%
PAGARE ACCIONA 160916 5,22%
CEDULAS HIPOT.LA CAIXA FLOAT 300916 3,92%

Patrimonio Act. 1.881.575,97

SANTANDER CONSUMER FINANCE 0,9% 180220

CAJA MADRID AVALADO 5,25% 
 PAGARE ACS 070416 

Revalorización acumulada desde el inicio

SALIDAS significativas

ENTRADAS significativas
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Lliquidez

La cartera estará constituida por activos 
monetarios y de renta fija manteniendo una 
duración media nunca superior a los 18 meses. 
No se establecen en principio límites respecto al 
tipo de emisor, la calidad crediticia  o  la clase 
de activos susceptibles de ser contratados, 
salvo los que indica la prudencia y la filosofía 
conservadora de la cartera. 
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BENCHMARK (escala izqda.) 

SPREAD (escala dcha.) 

CARTERA MONETARIA (escala izqda) 

**Volatilidad: Medida de riesgo que representa la dispersión de los precios 
de un activo respecto a su media. A mayor volatilidad mayor riesgo. 
 
**Sharpe: Ratio que mide la rentabilidad extra obtenida por la cartera respecto a 
los activos libres de riesgo por unidad de riesgo total asumida. Cuanto mayor sea 
el Sharpe más eficiente es la gestión.  
 
** Datos calculados de los últimos tres años anualizado 

A pesar del incremento de compras soberanas 
durante el mes de Abril, no se han recogido 
estrechamientos de las rentabilidades soberanas 
europeas, que apoyadas en el repunte del crudo, en 
las expectativas de inflación  y en un tono del BCE 
que descartó la toma de medidas adicionales después 
de su fuerte compromiso en marzo,  han cerrado el 
mes con ampliaciones significativas. El bono a 10 
años español se situaba a cierre de mes en 1,59 (1,44 
ant), el bono a 10 años Alemán en 0,27 (0,15 ant). El 
Brent, durante el mes de abril, marcaba nuevos 
máximos anuales apoyado en las mejores 
expectativas, a pesar de la falta de acuerdo en DOHA. 
El Banco Mundial revisó al alza su estimación del 
pecio medio del Brent para 2016 hasta los 41 dólares 
desde los 37 previos, tanto por el incremento de la 
demanda por parte de la industria de refino como por 
la caída en la producción de EE.UU durante el 
segundo semestre de 2016. La agencia internacional 
de la Energía espera que se adelante el equilibrio en 
el mercado mayorista para finales de 2016 o 
comienzos de 2017, gracias a la caída de las 
inversiones petroleras. Además  se suma la dificultad 
de Venezuela para mantener su producción. El 
mercado de divisas  registró una gran volatilidad, al 
son de los mensajes que se desprendían de las actas 
tanto de la FED, como del BCE. La expectativa de que 
se retarde la próxima subida de tipos en EEUU 
provocó nuevas apreciaciones del euro, situándolo en 
máximos anuales. 

 



Cartera Activa** Benchmark* Diferencial
Revalorización en el mes 5,27% 3,89% 1,38%
Revalorización anual 2,75% -4,93% 7,69%
Revalorización últimos tres años 19,23% 13,52% 5,71%
*Benchmark: IBEX 35NR - Com. Gestión

**Los gastos de administración de la Compañía de Seguros son del 0,35% anual a minorar mensualmente de la rentabilidad

Revalorización acumulada desde el inicio 29,42%

Datos a 3 años

Cartera Activa Benchmark* 0,87
Rentabilidad** 6,04% 4,32% 95,35%
Volatilidad** 15,63% 17,11%
Sharpe** 0,35             0,22                   

Valores Princip. Peso
AC.TELEFONICA 9,20%
AC.MEDIASET ESPA  6,40%
AC.REPSOL 5,46%
AC.EBRO FOODS 4,83%
AC.GAS NATURAL 4,42%
AC.ARCELOR MITTAL MERCAD  4,42%
AC.PHARMA MAR 4,34%
AC.IBERDROLA 4,33%
AC.BANCO SANTANDER 4,04%
AC.VISCOFAN 3,97%
AC.ENCE ENERGMA Y CELULO 3,91%
AC.BANCO BILBAO VIZCAYA 3,42%
AC.LIBERBANK 3,22%
AC.VIDRALA 2,48%
AC.ENDESA 2,42% Patrimonio Act.
AC.ATRESMEDIA CORP. MEDIO  1,78%

MES ACTUAL MES ANTERIOR
% RENTA VARIABLE 73,27% 91,98%
% LIQUIDEZ 26,73% 8,02%

 AC.EBRO FOODS 
 AC.ROVI

AC.ARCELORMITTAL
ZELTIA

SALIDAS significativas

ENTRADAS significativas

Beta Cartera
Correlación vs. Benchmark

1.385.782,38
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Descripción del Producto Ratios de Rentabilidad / Riesgo 

Comentario de Gestión 

Operaciones del Mes 

Composición de la Cartera 

Evolución frente al Benchmark año 2015 

La cartera estará constituida al cien por cien por 
valores de renta variable del mercado continuo 
español. A diferencia de los procesos de gestión 
clásicos basados en un asset allocation 
estratégico la cartera se centrará en un stock 
picking puro de valores tratando de aprovechar la 
volatilidad del mercado mediante un elevado nivel 
de rotación. No se establecen límites en cuanto al 
número de valores en cartera ni en cuanto al nivel 
de concentración en los mismos, aunque la 
política de inversiones primará mantener un 
adecuado grado de diversificación y de 
correlación con el mercado de referencia.  

CART. ACTIVA RV ESPAÑOLA (escala izqda.) 

BENCHMARK (escala izqda.) 

SPREAD (escala dcha.) 
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Informe Mensual 
ABRIL 2016 

44,11% 
29,16% 

26,73% 

Ibex 35 Índice General

Liquidez

**Rentabilidad: Datos calculados de los últimos tres años anualizados 
**Volatilidad: Medida de riesgo que representa la dispersión de los precios de un activo respecto a su media. A mayor 
volatilidad mayor riesgo. Datos calculados de los últimos tres años anualizados 
**Sharpe: Ratio que mide la rentabilidad extra obtenida por la cartera respecto a los activos libres de riesgo por unidad de 
riesgo total asumida. Cuanto mayor sea el Sharpe más eficiente es la gestión. Datos calculados de los últimos tres años 
anualizados 
 
*Benchmark: IBEX 35NR - Com. Gestión 

El mercado español ha cerrado Abril con una 
rentabilidad mensual del IBEX con dividendos de        
4,04%. En el Ibex 35 el mejor valor ha sido 
ARCELORMITTAL con una revalorización superior al 
20% y TECNICAS REUNIDAS con revalorización del 
18,62% y los peores han sido IAG e INDITEX. El 
mejor valor del continuo ha sido EDREAMS con 
revalorización superior al 25% y el valor con peor 
evolución del mercado continuo durnate el mes ha 
sido ABENGOA CLASE A con caída superior al 15%.  
Con los resultados publicados por el 47% de las 
empresas del IBEX, hay un 53% de sorpresas 
negativas en ventas y un 60% en BPA, destacando 
en este último el sector financiero. En España, en el 
mercado laboral, la tasa de desempleo del primer 
trimestre de 2016 repuntó una décima hasta el 21% 
con una ligera aceleración de la creación de empleo 
hasta el 3,3% internaual. El Índice de Precios de 
Consumo (IPC) subió un 0,7% en abril respecto al 
mes anterior y recortó tres décimas su tasa 
interanual, hasta el -1,1%, debido el abaratamiento 
de la electricidad y de los viajes organizados, según 
el indicador adelantado publicado este jueves por el 
Instituto Nacional de Estadística (INE). Con el dato de 
abril, el IPC interanual encadena su décima tasa 
negativa. La inflación en marzo se situó finalmente en 
el -0,8% interanual, niveles del mes anterior y en 
línea con lo esperado por el consenso. La inflación 
subyacente se situó en el 1,1% interanual frente al 
1,0% de febrero y por encima de lo esperado por el 
consenso.  



Cartera Activa** Benchmark* Diferencial
Revalorización en el mes 1,18% 1,15% 0,02%
Revalorización anual -7,57% -7,20% -0,37%
Revalorización últimos tres años 19,59% 15,33% 4,26%
*Benchmark: Eurostoxx50 NR - Com. Gestión

**Los gastos de administración de la Compañía de Seguros son del 0,35% anual a minorar mensualmente de la rentabilidad

Revalorización acumulada desde el inicio 40,96%

Datos a 3 años

Cartera Activa Benchmark* 0,91
Rentabilidad** 6,15% 4,87% Correlación vs. Benchmark 98,22%
Volatilidad** 15,43% 16,60%
Sharpe** 0,36 0,26

Valores Princip. Peso
AC.SANOFI 5,60%
AC.INBEV 5,45%
AC.BAYER 4,30%
AC.BANCO NACIONAL PARIS 3,59%
AC.SIEMENS 3,54%
AC.TOTAL FINA-ELF 3,41%
AC.AIRBUS GROUP NV 3,39%
AC.BANCO SANTANDER 3,00%
AC.UNILEVER NV 2,98%
AC.ALLIANZ HLDG 2,88%
AC.PROSIEBEN SAT.1 MEDIA AG 2,76%
AC.SOCIETE GENERALE 2,66%
AC.TELECOM ITALIA SPA 2,64%
AC.TELEFONICA 2,59%
AC.AXA UAP 2,56%
AC.BMW 2,50%
AC.HENKEL PREF 2,32% Patrimonio Act.

NIVEL DE EXPOSICIÓN MES ACTUAL MES ANTERIOR
% RENTA VARIABLE 93,12% 96,87%
% LIQUIDEZ 6,88% 3,13%

 AC.ENI SPA 
 AC.VALEO 

AC.ATOS ORIGIN 

Beta Cartera

SALIDAS significativas

ENTRADAS significativas

1.288.285,79
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0,97% 15,02% 

28,76% 
31,17% 

0,98% 

8,61% 
5,45% 

0,19% 1,97% 
6,88% 

Viena España
Alemania Francia
Holanda Italia
Belgica Luxemburgo
Otros deudores y acrredores Liquidez
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Comentario de Gestión 

Operaciones del Mes 

Composición de la Cartera 

Evolución frente al Benchmark año 2015 

CART. ACTIVA RV EUROPEA (escala izqda.) BENCHMARK (escala izqda.) 

SPREAD (escala dcha.) 

La cartera estará constituida al cien por cien por 
valores de renta variable de los principales 
mercados del área euro, concentrando el grueso 
de la inversión en aquellos que conforman el 
Eurostoxx 50. A diferencia de los procesos de 
gestión clásicos basados en un asset allocation 
estratégico la cartera se centrará en un stock 
picking puro de valores tratando de aprovechar la 
volatilidad del mercado mediante un elevado nivel 
de rotación. No se establecen límites en cuanto al 
número de valores en cartera ni en cuanto al nivel 
de concentración en los mismos, aunque la política 
de inversiones primará mantener un adecuado 
grado de diversificación y de correlación con el 
mercado de referencia.  

Un mes marcado por alta volatilidad en las bolsas, 
principalmente debido a las distintas reuniones de 
política monetaria (BCE y FED),  la evolución del 
Brent, el posible Brexit y a la revisión a la baja de 
los BPAs. En la publicación de las perspectivas de 
la economía global del FMI, el organismo recortaba 
su previsión de crecimiento para la economía 
mundial hasta 3,2% en 2016 (3,4% ant.) y 3,5% en 
2017 (3,6% ant), siendo la magnitud de dichos 
recortes idéntica tanto para el conjunto de los 
países en vía de desarrollo y emergentes como 
para los desarrollados. La FED, en su comunicado 
de política monetaria, ponía el acento en la mejora 
de las condiciones del mercado laboral y del sector 
residencial, a pesar de la moderación del consumo. 
Mario Draghi, en la reunión de política monetaria 
del BCE, ratificaba que la búsqueda de la 
estabilidad de precios abarcaba toda la zona euro, 
no únicamente Alemania y añadía que los 
estímulos se mantendrán vigentes tanto tiempo 
como sea necesario. Además confirmaba que las 
compras de deuda corporativa de la zona euro se 
iniciarán en junio y aclaraba que: incluirán deuda 
de empresas aseguradoras, el vencimiento máximo 
de los títulos será de 30 años y el límite de 
adquisición por emisión (ISIN) del 70%. El petróleo 
continuaba su evolución positiva debido a unas 
buenas expectativas (Brent a 29.04.16 a 48,13). 
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**Rentabilidad: Datos calculados de los ultimos tres años anualizados 
**Volatilidad: Medida de riesgo que representa la dispersión de los precios de un activo respecto a su media. A mayor volatilidad mayor riesgo. Datos 
calculados de los ultimos tres años anualizados. 
**Sharpe: Ratio que mide la rentabilidad extra obtenida por la cartera respecto a los activos libres de riesgo por unidad de riesgo total asumida. Cuanto 
mayor sea el Sharpe más eficiente es la gestión. Datos calculados de los ultimos tres años anualizados 
 
*Benchmark: Eurostoxx50 NR - Com. Gestión 
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