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Preparados para las curvas...

Cartesio X inicia el 2018 con una

subida del 0,37%. Desde su inicio (31

de Marzo 2004), el fondo ha obtenido
una rentabilidad anual del 4,65% (87,6%
acumulada) con una volatilidad del 3,2%.

Enero ha supuesta no s6lo un arrangue
muy bueno del afo: ha sido el mejor

de las bolsas mundiales de los dltimos
treinta anos. El mercado americano se
encuentra en el periodo mas largo sin
una correccion de mas del 5% desde
1929. Esto sucede en un mercado
alcista de cerca de nueve anos, con
valoraciones muy caras (en Estados
Unidos) o bastante exigentes (Eurapa) y
con los tipos de interés mas bajos de la

historia.

El mes pasado deciamos que el binomio
crecimiento/tipos de interés era dificil
de mejorar en un contexto en el que

los mercados centrales empiezan a
replegar velas. De hecho, nuestro indice
de referencia (deuda publica a largo
plazo zona euro) ha retrocedido un 2,5%
desde sumaximo en diciembre v el
arrangue de los mercados implica que el
nivel de optimismo sobre el crecimiento
economico es dificil de mejorar. Ante
este panarama, la carreccion de los
altimos dias no debe sorprendernos

y estamos bien preparados para ella,
con el nivel de riesgo mas bajo en bolsa

de los Gltimos siete anos y sin apenas
duracion en una cartera de renta fija en
el nivel mas bajo de los Gltimos nueve
anos.

El sentimiento que prevalece entre
inversores vy estrategas es: el mercado
esta caro v los tipos han tocado suelo,
pero no es el momento de vender. Es
decir: si, pero no todavia. Algo parecido
a lo que dijo el presidente de Citibank
en Julio de 2007 sobre la necesidad

de seguir bailando mientras sonase la
musica. Aviso a navegantes...

RENTABILIDAD

Objetivo de Inversion

Revalorizacion del capital en términos
reales a largo plazo intentando proteger
el capital.

Intenta superar la relacion rentabilidad/
riesgo ofrecida por la deuda publica a
largo plazo de la zona Euro (Bloomberg
Barclays Series-E Euro Govt 7-10 Yr Bond
Index). Un maximo del 40% se invierte

en renta variable. Exposicion a renta fija
flexible (0-100%) con un maximo del 20%
invertido en high yield.
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Rentabilidad histérica
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2017 0,4%
TAE desde inicio* 4.6%
RENTABILIDAD / RIESGO
\olatilidad* 3.2%
Beta 0,18
Sharpe* 1,01
DISTRIBUCION ACTIVOS
Renta Variable 7,7%
Renta Fija 17.5%
Depositos 0.0%
Liquidez 74.8%
DISTRIBUCION SECTORIAL RENTA VARIABLE
Industriales 25,7%
Consumo Ciclico 24.,6%
Utilities e Infraestructuras 13,9%
Farmacia/Salud 7.4%
Financieros 71%
PRINCIPALES POSICIONES
Bankia AT1 2022 1,0%
Liberbank Hibrido 2022 1,0%
Santander UK ATT 2024 09%
Axa Hibrido 2019 0.9%
ING AT1 2020 0.9%
NUEVAS INVERSIONES / DESINVERSIONES R.V.
Inversiones: Bae Systems, Allianz, Saeta Yield
Desinversiones: Stroeer
OTRAS RENTABILIDADES 2018 TAE*
MSCI Pan Euro (con div.) 16% 6,6%
Sharpe 0,28
Deuda Pdblica (Largo Plazo) -09% 50%
Sharpe 077
Deuda Publica (Corto Plazo) -0,1% 1.4%

*Desde 31 de Marzo 2004
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PRINCIPALES POSICIONES DEL FONDO EVOLUCION - RENTABILIDAD / RIESGO

Rentabilidad \/olatilidad \/olatilidad M2
1 Bankia AT1 2022 1.0% Fondo Indice Fondo Indice Relativa
2 Liberbank Hibrido 2022 1.0% 2004* 8,3% 5,5% 2.8% 3.4% 81,2% 9,9%
3 Santander UK AT1 2024 0,9% 2005 5,8% 6,0% 4,0% 3,5% 113,2% 5,3%
4 Axa Hibrido 2019 09% 2006 9,0% -1,0% 2,2% 3,5% 62,7% 12,7%
5 ING AT 2020 05% 2007 21% 1,8% 3,0% 3,7% 81,1% 1,6%
6 Hutchinson W Hibrido 2018 0,9% 2008 -2,2% 10,8% 3,1% 6,1% 49,9% -89%
7 Lloyds Bank AT1 2023 08% 2009 85% 4,7% 1,5% 5,1% 30,3% 25,0%
3 Standard Chartered AT1 2023 0,3% 2010 2,1% -0,3% 2.8% 4,7% 60,0% 3,0%
9 Credit Agricole AT1 2019 08% 2011 -0,8% 2,2% 4,9% 6,3% 78,7% -15%
10 OHL 2022 08% 2012 10,7% 14,9% 3,3% 4,8% 69,3% 14,9%
11 Credit Suisse AT1 2024 0,7% 2013 9,4% 2,9% 2,7% 4,2% 63,8% 14,5%
12 Caixabank ATT 2024 0/% 2014 4,8% 16,9% 3,1% 3.4% 90,7% 53%
13 Generali Hibrido 2025 0,6% 2015 1,9% 2,1% 38% 5,3% 71,6% 2,6%
14 BNPAT1 2022 06% 2016 1,8% 35% 4,0% 4,0% 98,7% 1,8%
12 E;EJ ‘; ,Zboff - 8; 2017 36% 1,3% 1,1% 3,7% 31,0% 12,7%

10riao Dl o o o o o o
17 Demeter Hybrid 2022 o5% 28 0'40/" _O'Qf 1'0f Z'Qf 33,00/0 1'25’
18 Telefonica Hibrido 2024 05% T1 (Ene) 0,4% -09% 1,0% 2.9% 33,0% 1.2%
19 Softbank Hybrid 2023 0,5% Total 87,6% 95,3% 3,2% 4,5% 69,9%

20 Otros (mCL R\/) 1 1,@0/0 *Desde 31 Marzo 2004
21 L‘q uidez Y DepéSitOS 748% ‘!\1gf%:eBn‘thObT\IZQaEtBeaérr\[cEvdSe??gr?ggEerEwLéraosgod\t/at;é;gryarsifwwﬂ\ggmjeriwsmo nivel de riesgo que el indice

Total 100%
PRINCIPALES POSICIONES DEL FONDO RV DISTRIBUCION SECTORIAL (RENTAFIJA) DATOS FUNDAMENTALES CARTERA
1 Merlin Properties 03% Gobiernos - Renta Fija
2 Shire 0,3% Consumo Ciclico 0,0% TIR 4,0%
3 Rovyal Dutch Shell 0,3% Consumo Estable 1,6% Duracion cartera 1,6 anos
4 OHL 0,3% Energia 0,0% Duracion fondo 0,3 anos
5 Telecom ltalia 0,3% Financieros 75,0%
6 Publicis 0,3% Farmacia/Salud 3,0% Renta Variable
7 Philips Lighting 03% Industriales 9,3% PER 14,6x
3 Microsoft 0,2% Materiales 00% Div Yield 3.2%
9 Goodyear 0.2% Telecomunicaciones 9.5%
10 IAG 0,2% Utilities e Infraestructuras 1,2%
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Gestora
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Depositario HOORMNETA #e st #e s 3 years
BNP Paribas Securities Mﬁmmm- Adkd  5years
Services .

Auditor Mﬂfﬂlﬂﬁﬁ[ﬂ. *hkk 10 years
Deloitte HRUEGTME # 4 %% Overall

Comision de. Gestion
0,5% del Patrimonioy

7,5% de |a rentabilidad anual
Deposito

0,08%.
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