
 

GLOVERSIA DINÁMICA SICAV 
 
COMENTARIO ASESOR DICIEMBRE 2023 – JOSÉ LUIS CÁRPATOS 
 
Estimado accionista, 
 
Hemos cerrado un buen mes de diciembre con una ganancia de +2,48% y tenemos un 
acumulado en el año del +8,48%. Tras conseguir terminar el 2022 con beneficios pese a las 
dificultades enormes que presentó con tendencias bajistas tanto en bonos como en bolsa, este 
2023 ha sido un buen año y mucho más tranquilo.  
 
TIPOS Y LIQUIDEZ MANDAN 
 
Se cierra un año bursátil que ha sido bueno, aunque bastante distorsionado por los 7 magníficos 
como podemos ver fácilmente en este gráfico:  

 

Un año en el que se ha visto muy claro, viendo por ejemplo al Dax subir muchísimo pese a estar 
su país en recesión como en los mercados de hoy en día los factores macro habituales ya no 
sirven para operar en el corto y medio plazo. Tan solo cuentan dos factores:  
 

1- Lo que el mercado intuye que va a pasar con los tipos de interés.  

2- El nivel de liquidez que bancos centrales imprimen.  

Todo lo demás no cuenta. No es muy lógico, pero es la realidad desde hace mucho tiempo. Los 
mercados son totalmente yonquis de estas cosas. Desde primero de noviembre tuvimos un 
fuerte repunte de bolsas y bonos. Vean que correspondencia más absoluta con el nivel de 
liquidez:  



 

 

Correlación total, en marzo hubo inyecciones subida de las bolsas, y a partir de noviembre de 
nuevo inyecciones y más fuertes aún y los mercados saltaron como en resorte. ¿Pero no se 
suponía que los bancos centrales están en plan duro? ¿De dónde salen esas inyecciones? 
Pues en primer lugar porque los bancos centrales sí están duros pero los gobiernos no. Los 
gobiernos están con políticas fiscales expansivas en todos lados. Para empezar en EEUU. Con 
unos gastos imparables que hacen crecer más y más el déficit fiscal.  
 
En segundo lugar, como había que sacar dinero de algún sitio para lo anterior, se ha hecho lo 
necesario para vaciar la cuenta de repo inverso. Para decirlo sencillamente, el lugar donde 
estaba aparcado el dinero ocioso de bancos, grandes fondos monetarios, etc. Había casi 2,4 
billones de dólares ese lugar. Y ahora solo quedan poco más de 600.000 millones. Ese dineral es 
de donde ha salido principalmente esa fuerte subida de la liquidez que automáticamente ha 
hecho saltar a bolsas y bonos al alza.  
 
Si se fijan de nuevo en la línea azul del gráfico de arriba que muestra la liquidez verán que está 
bajando un poco ahora, eso ha bastado para frenar igualmente en los últimos días a los 
mercados. Pero aún queda repo inverso que vaciar… 

 



 

 
Cuanto esta fuente de liquidez se termine…problemas… 
 
Otra fuente de inyección de liquidez es la ventanilla de la FED de ayuda a los bancos que está 
en máximos históricos:  

 

El problema es que dicen que la van a eliminar en marzo… De momento por tanto la liquidez 
sigue ayudando y mucho, pero tiene fecha de caducidad, tanto en repos como en la ventanilla.  
¿Y entonces? ¿Cómo se las arreglará el Tesoro de EEUU? Pues bajándole la FED los tipos, cosa 
que sin duda sucederá. Y este factor de nuevo es favorable para los mercados como hemos 
razonado más arriba.  
 
Añadamos que es año electoral y esto es otra ventaja. Pero también añadamos que es posible 
que los operadores se estén equivocando y que lo que venga no sea un aterrizaje suave, sino 
duro.  



 

 
 
La línea roja son los datos que indican en EEUU aterrizaje duro y la verde, aterrizaje suave, se 
van acercando. Vean este otro gráfico:  
 

 



 

 
En este gráfico vemos la subpartida de empleo del ISM de servicios de EEUU. Como ven quitando 
el COVID y la gran crisis financiera del 2008, nunca se había visto un nivel de empleo tan bajo. Y 
estamos hablando de servicios, que es ni más ni menos que el 85% de la economía de EEUU. 
Estas pistas entre otras muchas nos indican que podemos tener muchos bandazos en el año, 
subidas y bajadas importantes, para quizá terminar en el mismo sitio.  
 
¿CERCA DEL TECHO? 
 
El problema es que a estas alturas se ve una cierta limitación en la capacidad de mejora a corto 
de bolsas y bonos. El SP500 tiene una zona de resistencias entre 4800-5000 que a corto-medio 
no parece que se vaya a romper. Los bonos americanos a 10 años por tomar una referencia, 
salvo que haya un aterrizaje duro a la vista, no parece fácil que se vaya mucho más allá del 3,75%. 
Ya se ha movido hace poco por ese entorno y registró muchas ventas.  
 
Para los bonos, va a ser determinante, dado el disparate de deudas que estamos alcanzado por 
todos lados:  

 
El ver los planes de emisión de deuda del tesoro de EEUU cada trimestre. A final de este mes de 
enero tendremos una de las publicaciones. Es vital que no sobrepase las expectativas del 
mercado o podría tumbar a los bonos y las bolsas seguir sus pasos. Por el lado contrario, una 
cifra algo por debajo de lo esperado, en cuanto a nuevas emisiones, como pasó a finales de 
octubre podría mantener los ánimos calmados.  
 
El mercado ahora mismo tiene una hipótesis clara, con la que se puede estar de acuerdo o no, 
pero es la que hay. Aterrizaje suave y bajada de tipos en Europa y EEUU a partir de marzo. 
Cualquier cosa que cambien en esas expectativas, para bien o para mal, moverá mercado.  
 
RESUMEN ANUAL 
 
Nos gustaría aprovechar este comentario para hacer un breve resumen general del año, así 
como recordar algunos puntos clave de nuestra filosofía que nos servirán de guía para este 
2024. 
 
En la parte de renta fija, el año comenzó de forma dubitativa, con un primer semestre de subida 
de tipos y tires en los bonos que hacía bastante daño a la renta fija pero apareciendo excelentes 



 

oportunidades de inversión que han sido clave en nuestro resultado. Empezamos el año con 
duraciones cortas en cartera poco sensibles a este entorno y rotando a duraciones medias, 
largas e incluso muy largas como el bono francés a 50 años en el segundo semestre del año.  
 
También destacar el trabajo de selección en los bonos corporativos a corto que varios arrojaron 
rentabilidades cercanas al 20% como Neinor, Celanese o Rolls Royce. El segundo semestre, y en 
especial los dos últimos meses, el mercado parece que ha corrido demasiado (quizás de forma 
incluso imprudente) lo cual ha revalorizado mucho todas nuestras posiciones en bonos por lo 
que procedimos a vender los bonos de vencimientos ultra largos como el francés con una 
revalorización también cercana al 20%. 
 
La mayoría de las posiciones seguimos manteniéndolas porque la tir media supera el 4% y como 
defendemos siempre, preferimos trasladar los mínimos costes operativos posibles a los 
inversores aunque ello conlleve el inevitable ajuste de valoración a comienzos de año pero 
seguimos viendo valor en estos activos a medio plazo. En función de como evolucionen las tires, 
volveremos a comprar duraciones largas en caso de que suban y si se mantienen en niveles 
cercanos al 2% del bund o inferior probablemente seguiremos incorporando bonos flotantes 
para posicionarnos más neutros en duración. 
 
En la parte de bolsa ha sido otro cantar. El año comenzó bien y se mantuvo estable y poco volátil 
todo el año lo que no dio muchas posibilidades en nuestra gestión activa más allá de algunas 
opciones semanales. Redujimos la exposición del 40% al 30% un poco antes del verano con 
beneficios superiores al 10% en el SP500 y del 30% en el Nasdaq y es una decisión con la que 
nos sentimos cómodos ya que creemos que habrá mejores oportunidades en el futuro y veíamos 
más interesante algunas oportunidades en renta fija con el binomio rentabilidad/riesgo que rige 
nuestra filosofía de inversión ya que como también hemos comentado, uno de los mandatos 
fundamentales de nuestros clientes es la preservación del patrimonio.  
 
Estas rentabilidades no están nada mal teniendo en cuenta que son posiciones en dólares y ha 
sido uno de los elementos que nos ha restado algo de rentabilidad en el año. Nos mantenemos 
en el 30% a la espera de mayor volatilidad en el mercado y sobre todo, mientras podamos 
conseguir altas rentabilidades en los mercados de renta fija. 
 
En relación a nuestras posiciones en materias primas, también ha sido un buen año 
deshaciéndonos de la posición completa en plata a un precio de 26 con un beneficio superior al 
20% y mantenemos la posición del 2,5% en oro por ser estratégica y que aportó 
aproximadamente un 6%. 
 
Y por último la parte que nos ha aportado poco o incluso restado valor, que ha sido la de los 
fondos de inversión. Aunque tenemos tres encargados de gestionar bolsa global con resultados 
acordes al mercado, los fondos más defensivos no han tenido ninguno un gran año pese a ser 
las clases institucionales (o limpias) como ha sido el caso del Kaldemorgen Fc, Troy Trojan o 
Ruffer Total Return. 
 
Muchas gracias por su atención y confianza, 
 
 
José Luis Cárpatos 
Socio de Gloversia Capital EAF 



                                                                                                                       DATOS A 31/12/2023  
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DISCLAIMER: Este documento, así como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Gloversia Capital EAF (en adelante “Gloversia”), con la finalidad de proporcionar información general a la fecha de 
emisión del informe y están sujetos a cambio sin previo aviso. Gloversia no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Gloversia considera que la información y/o las interpretaciones, estimaciones y/u opiniones 
relacionadas con los instrumentos financieros y/o emisores de los cuales trata este documento, están basados en fuentes que se consideran fiables y de reconocido prestigio, disponibles para el público en general. Gloversia no garantiza la precisión, integridad, corrección o el 
carácter completo de dichas fuentes, al no haber sido objeto de verificación independiente por parte de  Gloversia y, en cualquier caso, los receptores de este documento no deberán confiar exclusivamente en el mismo, antes de llevar a cabo una decisión de inversión. Ni el 
presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud de compra, venta o suscripción de valores o de otros instrumentos o de realización o cancelación de inversiones, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de 
ningún tipo. Los comentarios que figuran en este documento tienen una finalidad meramente divulgativa y no pretenden ser, no son y no pueden considerarse en ningún caso asesoramiento en materia de inversión ni ningún otro tipo de asesoramiento. Gloversia no asume 
responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolución pasada de los valores o instrumentos o los resultados históricos de las inversiones, no 
garantizan la evolución o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversión inicial. Gloversia, así como sus respectivos directores o 
empleados, pueden tener una posición en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta 
propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en 
dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con carácter previo o posterior a la publicación del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. Los empleados de Gloversia pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente 
o por escrito, o estrategias de inversión a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo Gloversia puede adoptar decisiones de inversión por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas 
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningún modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de Gloversia Ninguna parte de este informe podrá reproducirse, llevarse 
o transmitirse a aquellos Países (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribución pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación de la jurisdicción relevante. 
 

RENTABILIDAD

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Total

2021 0,10% -0,09% -0,51% 0,85% 0,42% -1,03% 1,29% -1,31% 1,00% 0,69%

2022 -1,76% -0,51% -0,49% 3,09% 0,20% 4,91% 2,69% -1,95% -3,23% 2,13% 1,62% -3,13% 2,22%

2023 2,59% -1,03% 1,48% -0,15% 1,03% 0,30% 1,04% -0,35% -1,43% 0,14% 3,07% 2,48% 8,48%

Comienzo de la nueva gestión 01/04/2021

BACKTEST ESTRATEGIA

ESTADÍSTICOS
Retorno 

Anualizado

Volatilidad 

Anualizada

Máximo 

Drawdown
Peor Mes Mejor Mes

Meses 

Ganadores
Ratio Sharpe

SICAV (BACKTEST) 12,9% 7,9% -10,4% -7,7% 9,0% 70,0% 1,23         

RENTABILIDADES 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

5,4% 15,0% 8,8% 3,0% 12,0% 3,1% -2,6% 6,4% 4,7% 6,7% 8,0% 10,4% 1,5% 14,8% 19,4% 22,5% 14,2%

2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 1989

14,0% 33,3% 4,5% 2,9% 6,3% 6,9% 16,5% 14,0% 12,5% 21,8% -2,2% 21,2% 6,4% 15,1% 5,8% 24,5%

1988 1987 1986 1985 1984 1983 1982 1981 1980 1979 1978 1977 1976 1975 1974 1973

10,7% 15,0% 26,7% 27,9% 18,2% 15,7% 37,7% 7,5% 24,2% 28,3% 20,9% 8,5% 15,6% 5,6% 4,8% 12,7%

* Datos basados en backtest desde 1973 hasta marzo de 2021, neto de comisiones

SICAV (BACKTEST)
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GESTORA  

DEPOSITARIO  

ASESOR  

MERCADO DONDE COTIZAN  

CÁLCULO VALOR LIQUIDATIVO Y 
LIQUIDEZ 
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FILOSOFÍA DE INVERSIÓN  

VALOR LIQUIDATIVO  

 

 
1,41

1,45

1,49

1,53

1,57

1,61

1,65

 
 Perfil de riesgo   1 2 3 4 5 6 7

 

CARTERA

Renta fija 62,25%

Renta variable 27,29% Histórica Patrimonio 8.249.369

Liquidez 6,97% VOLATILIDAD 6,43% Accionistas 256

Materias primas 2,62%
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