


Cartera Benchmark* Diferencial
Revalorización en el mes -0,08% -0,12% 0,047%
Revalorización anual -0,08% -0,12% 0,047%
Revalorización últimos tres años 0,80% -2,26% 3,055%
*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

10,05%

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

Valores Princip. Peso Vencimiento Medio 2,64
COMUNIDAD MADRID 4,688% 120320 25,99% TIR media 0,23
FADE 3,375% 170319 12,05% TIR ponderada por 0,26
JUNTA CASTILLA Y LEON 6,505% 010319 9,49% duración
BONO DEL ESTADO 4,60% 300719 6,35% Duración Media 0,40
TESCO PLC 3,375% 021118 5,93%
NIBC BANK NV 2,25% 240919 5,85%
ITALY GOVT INT BOND 2% 150620 5,84%
GOLDMAN SACHS GROUP INC  FLOAT 270721 5,70%
SANTANDER CONSUMER FINANCE 0,9% 180220 5,66%
MYLAN NV FLOAT 221118 5,63%
BANCO SABADELL 0,3% 290618 5,57%

Patrimonio Act. 1.792.853,22

JUNTA CASTILLA Y LEON 6,505% 
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Revalorización acumulada desde el inicio
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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 

Un mes caracterizado por aversión al riesgo, 
debido principalmente a la creciente incertidumbre 
política en europa y las últimas decisiones de 
D.Trump que terminaron provocando ampliaciones 
en la mayoría de las referencias. Así, el 10 años 
Español cerraba el primer mes del año en 1,60 
(+0,21 pb en el mes), mientras que el 10 años 
Alemán cerraba en 0,44 (+0,07 pb en el mes) y el 
10 años Americano en 2,45 (+0,02 pb en el mes), 
haciendo máximos del último año, no sólo por las 
expectativas de más crecimiento en EEUU, sino 
también por el repunte en las expectativas de 
inflacción. Las actas de la Reserva Federal de la 
reunión de los días 13-14 de diciembre mostraron 
las divergencias entre los miembros con respecto 
a la evolución esperada de la inflación y al impacto 
de una política fiscal expansiva. Además, alertaron 
sobre la necesidad de adelantar el ritmo de 
subidas de tipos si el mercado laboral se tensiona 
de forma notable. Mes de volatilidad en las divisas 
debido principalmente a la incertidumbre respecto 
a las medidas de D.Trump y a la resolución del 
BREXIT. Así, el euro comenzaba el año 
apreciándose respecto al dólar, cerrando el mes 
en 1,08 EURUSD (+2,67% en el mes) y respecto a 
la Libra, cerrando el mes en 0,858 EURGBP 
(+0,57% en el mes). 

 

 



Cartera Activa** Benchmark* Diferencial
Revalorización en el mes 1,98% -0,11% 2,09%
Revalorización anual 1,98% -0,11% 2,09%
Revalorización últimos tres años 8,84% -1,39% 10,23%
*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 39,92%

Datos a 3 años

Cartera Activa Benchmark* 0,87
Rentabilidad** 2,87% -0,46% 93,40%
Volatilidad** 16,87% 18,18%
Sharpe** 0,15             0,05 -                  

Valores Princip. Peso
AC.TELEFONICA 9,06%
AC.ENCE ENERGMA Y CELULO 8,86%
AC.LIBERBANK 8,16%
AC.MEDIASET ESPA  8,02%
AC.ARCELOR MITTAL MERCAD  7,69%
AC.CAIXABANK 5,96%
AC.BANCO SANTANDER 5,16%
AC.ATRESMEDIA CORP. MEDIO  4,81%
AC.REPSOL 4,78%
AC.PHARMA MAR 4,70%
AC.BANCO BILBAO VIZCAYA 4,51%
AC.GAS NATURAL 4,06%
AC.BANCO POPULAR ESPA L 4,03%
AC.IBERDROLA 3,90%
AC.ADVEO GROUP INTERNATIO 3,34% Patrimonio Act.
AC.INMOBILIARIA COLONIAL 2,96%

MES ACTUAL MES ANTERIOR
% RENTA VARIABLE 97,90% 96,50%

AC.NATURHOUSE % LIQUIDEZ 1,10% 2,54%

ZELTIA

SALIDAS significativas

ENTRADAS significativas

Beta Cartera
Correlación vs. Benchmark

1.478.459,78
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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 2017 

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.) 

2 

Informe Mensual 
ENERO 2017 

64,31% 

33,59% 

1,10% 1,00% 

Ibex 35 Índice General

Liquidez Otros deudores

**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 cerraba el mes de Diciembre con 
una rentabilidad mensual del IBEX con dividendos de 
0,05%. En el Ibex 35 los mejores valores han sido 
IAG (+8,21%) Y CAIXABANK (+7,68%); los peores 
valores han sido RED ELECTIRCA (-6,54%) y 
ENAGAS (-5,91%). En el mercado continuo, los 
mejores valores han sido URBAS GRUPO (108,33%) 
y AZKOYEN (33,90%). El peor valor del mercado 
continuo ha sido BARON DE LEY (-7,95%).  
Respecto a algunos datos macroeonómicos en 
España, la inflación final de diciembre repuntó hasta 
el 1,6% desde el 0,7% de noviembre. Mientras, la 
inflación subyacente cerró el año en 1% frente al 
0,7% de noviembre. La economía española creció un 
3,2% en 2016, igualando el alza experimentada en 
2015, tras avanzar un 0,7% en el cuarto trimestre, lo 
mismo que en el trimestre anterior.  Las cifras del 
mercado laboral del 4tr16 arrojaban que el número 
de individuos en paro descendía en 541.700 en 2016 
hasta quedarse en 4.237.800, la cifra más baja 
desde el 3tr09. Por su parte, la población activa 
alcanzaba las 22.745.900 personas, traduciéndose 
esto en 127.800 personas menos respecto al año 
anterior. La tasa de actividad bajó casi medio punto 
respecto a la de finales de 2015 (58,95%) mientras 
que la de paro se reducía hasta  el 18,63%.  En 
Enero, el número de parados registró un ascenso de 
57.257 personas. 

  



Cartera Activa** Benchmark* Diferencial
Revalorización en el mes -0,57% -1,88% 1,31%
Revalorización anual -0,57% -1,87% 1,31%
Revalorización últimos tres años 15,23% 10,60% 4,63%
*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 53,53%

Datos a 3 años

Cartera Activa Benchmark* 0,92
Rentabilidad** 4,84% 3,41% Correlación vs. Benchmark 97,95%
Volatilidad** 16,22% 17,20%
Sharpe** 0,27 0,18

Valores Princip. Peso
AC.AIRBUS GROUP NV 5,11%
AC.ANHEUSER BUSCH INBEV 4,62%
AC.BANCO NACIONAL PARIS 4,38%
AC.BAYER 4,16%
AC.SANOFI 3,86%
AC.TOTAL FINA-ELF 3,45%
AC.SIEMENS 3,44%
AC.SOCIETE GENERALE 3,35%
AC.BANCO SANTANDER 3,33%
AC.PROSIEBEN SAT.1 MEDIA AG 3,20%
AC.ALLIANZ HLDG 2,90%
AC.UNILEVER NV 2,77%
AC.L.V.M.H. 2,76%
AC.AXA UAP 2,52%
AC.SAP AG ORD NPV 2,50%
AC.BMW 2,49%
AC.ESSILOR INTERNATIONAL SA 2,41% Patrimonio Act.

NIVEL DE EXPOSICIÓN MES ACTUAL MES ANTERIOR
% RENTA VARIABLE 93,49% 93,34%
% LIQUIDEZ 4,15% 4,34%

1.351.875,05

Beta Cartera

SALIDAS significativas

ENTRADAS significativas
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Viena España
Alemania Francia
Holanda Italia
Belgica Irlanda
Otros deudores y acrredores Liquidez

Descripción del Producto Ratios de Rentabilidad / Riesgo 

Comentario de Gestión 

Operaciones del Mes 

Composición de la Cartera 

Evolución frente al Benchmark año 2017 

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.  

La incertidumbre sobre las medidas de Trump y la 
resolución del BREXIT marcaban el mes. De 
momento, en EEUU, las primeras decisiones de 
D.Trump estarían en línea con sus promesas 
electorales: cancelación acuerdo TPP y posibilidad 
revisión NAFTA; aprobación construcción muro 
frontera en México y cancelación de visados a siete 
países. En UK, el dictamen del Supremo obligaba al 
Gobierno a someter a la aprobación del Parlamento la 
invocación del artículo 50 y la hoja de ruta para la 
negociación con la UE. Respecto a a los datos macro: 
El World Economic Outlook del FMI se caracterizaba 
por las revisiones al alza de los países con promesas 
de estímulos fiscales: EE.UU. 2017 (2,3%; ant. 
202%); 2018 (2,5%; ant. 2,1%) y China 2017 (6,5%; 
ant. 6,1%) frente a los emergentes: México 2017 
(1,7%; ant. 2,3%);2018 (2% ant. 2,6%). Respecto a la 
zona euro, las estimaciones casi se alineaban con las 
del BCE al estimar un crecimiento del 1,6% en 2017 
(+0,1 p.p.) y mantenerlo estable en 2018 (1,6%). En 
EEUU el dato de IPC sobresalía avanzando hasta el 
2,1% a. y situándose el subyacente en 2,2% a.  En la 
zona euro la publicación del IPC final confirmaba que, 
en diciembre, los avances de los alimentos y el efecto 
escalón de la energía (+2,6% a.) estaban detrás del 
repunte del 1,1% a., frente al +0,9% a. en términos 
subyacente, a la vez que se reafirmaba el 1,7% a. 
para Alemania gracias a los servicios (+1,6% a.).  

Informe Mensual 
ENERO 2017 

3 

**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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