
 

GLOVERSIA MULTIMERCADOS EQUILIBRADA SICAV 
 
COMENTARIO ASESOR FEBRERO 2024 – JOSÉ LUIS CÁRPATOS 
 
Estimado accionista, 
 
El mes de febrero se cerró con un beneficio del 1,62% llevando el año a una ganancia del 
1,85%.  
 
Nos seguimos moviendo en un mercado que no considera los datos macro. Alemania en 
recesión, entre otros países con sus bolsas en máximos históricos. Nos movemos con alzas en 
los activos de riesgo y cierto estancamiento en los bonos, con unos mercados que solo tienen 
ojos para dos cosas:  
 

1. IA 

Por un lado, la euforia que rodea la Inteligencia Artificial que está poniendo on fire a una parte 

de la bolsa. Nvidia es quien capitanea todo este proceso. Todo es muy parecido a lo que le 

pasó a Cisco a finales de los 90. Nacía internet y se veía claro que lo iba a cambiar todo y lo 

hizo. Cisco tenía una cuota de mercado enorme y era una buena compañía que ganaba mucho, 

sus márgenes muy altos.  

 

Nvidia es una buena compañía con una cuota de mercado altísima del 75% que le permite 

tener unos márgenes muy altos. Y que duda cabe que la Inteligencia Artificial es la nueva 

revolución que ha venido para quedarse. Pero le pasará lo mismo, le saldrá competencia, los 

márgenes no se podrán mantener y su valoración actual no será sostenible, como le pasó a 

Cisco, pese a seguir siendo una buena compañía. La tendencia es alcista, pero en fase de 

euforia. Y creo que debemos tener muy presente este gráfico:  

 



 

Aquí podemos ver otro gráfico inquietante:  
 

 
 
Nvidia es más grande que todo el sector de energía del SP500, donde hay compañías 
enormes… 
 

2. TIPOS 

Por otro lado, al mercado, desde el punto de vista macro, solo le interesa si van a bajar tipos o 

no. Y parece que sí va a ser así, en junio y eso son buenas noticias para los bonos, que pueden 

dar alegrías. Y que haya liquidez creciente. Vean la situación de la eurozona por los tipos de 

interés altos, no se pueden mantener mucho más así y más teniendo en cuenta que la inflación 

se va moderando:  

 

 
 
Y esto último también parece que se puede mantener. Y es que la cuenta de repo inverso en 
EEUU se está vaciando y esta era la principal fuente de financiación del Tesoro de EEUU, que 
lleva una línea de gasto insostenible. Aumenta la deuda en un billón de dólares cada 90 días 



 

aproximadamente. ¿Qué va a pasar con todo esto? Tarde o temprano la moneda fiduciaria va 
a ser una bomba de relojería, aunque seguramente aún tardará algunos años en estallar. Pero 
la montaña de deuda y unas monedas basadas en deudas no es algo sostenible.  
 
En Gloversia somos muy conscientes de esto y cuando llegue el momento reaccionaremos en 
consecuencia. Pues bien, la FED consciente del problema, ya está dejando caer que se va a 
dedicar a comprar deuda del Tesoro a corto plazo para financiarle. El brillante analista de 
Nomura McElligott ha dejado claro que el mercado está percibiendo que la FED está creando 
una QE permanente indirecta de facto y estas cosas le suelen gustar al mercado.  
 
El propio McElligott dice que dado este último factor, lo que hay que vigilar es a los valores de 
IA que son los que pueden detonar con una corrección una inversión de la tendencia en los 
mercados de valores.  
 
Otra cuestión a reflexionar es que puede hacer la bolsa tras el inicio de la bajada de tipos. 
Intuitivamente se puede pensar que sube, pero históricamente eso no está claro, más bien lo 
contrario. Vean este gráfico:  
 

 
 
Como podemos ver, desde los años 60, los puntos de inflexión a la baja de la FED han venido 
acompañados de correcciones bastante severas. En muchas ocasiones la bajada de tipos se 
iniciaba tras una caída previa de la bolsa que no es el caso. En los casos en que la bolsa estaba 
subiendo previamente como ahora, se iniciaba una fuerte corrección, normalmente, de forma 
posterior.  
 
SICAV 
 
Centrándonos específicamente en la actividad de la SICAV, durante este mes de febrero 
conseguimos implementar totalmente la posición en opciones del tamaño que se nos había 
permitido por parte de la gestora y los resultados mejoraron.  
 
 
Hay que tener en cuenta que la situación en esta SICAV de nuestras estrategias de opciones 
desde el punto de vista regulatorio y legal es muy diferente de cuando la operativa la 
aplicamos en cuentas asesoradas, donde tenemos una gran cantidad de clientes. En las 



 

cuentas nosotros asesoramos a la agencia de valores Ursus que a través de Interactive Brokers 
aplica las estrategias. Todo va como la seda y los requisitos legales y regulatorios, que como es 
lógico todas las partes implicadas cumplimos de manera rigurosa, son más llevaderos.  
 
Pero la SICAV es un vehículo de inversión colectiva, que tiene muchísimos más condicionantes 
regulatorios y además tenemos que asesorar a una gestora que a su vez impone nuevos 
requisitos y conceptos propios, que son legales y tienen derecho. Otra cosa es que nosotros 
como asesores estemos de acuerdo o no. La operativa es por tanto en la SICAV muy 
complicada en comparación con las cuentas asesoradas. Las limitaciones son muchas más.   
 
Y además la gestora trabaja con el bróker que estime oportuno que en este caso no es 
Interactive Broker, que es el bróker mejor preparado del mundo para asumir estrategias de 
este tipo y además el más barato. Tengamos en cuenta, además, que desde el minuto uno, 
hace ya bastantes meses, nos hemos encontrado con un establishment español que no conoce 
este tipo de estrategias y por lo tanto no entiende bien como funcionan.  
 
En medio de todos estos problemas, en los primeros días de marzo, hemos tenido fuertes 
discrepancias con la gestora sobre el enfoque de esta estrategia en la SICAV y que estamos 
intentando resolver en estos momentos.  Nosotros seguiremos defendiendo, dentro del más 
escrupuloso cumplimiento de las leyes los intereses de nuestros clientes para que puedan 
ganar lo máximo posible y no dudaremos en tomar las decisiones oportunas por drásticas que 
sean para cumplir con los objetivos propuestos.  
 
En cualquier caso, con la información que disponemos, consideramos que se va a poder seguir 
implementando la estrategia de opciones en la SICAV. 
 
Muchas gracias por su confianza y atención. Saludos cordiales.  
  
 
 
Luis Cárpatos 
Socio de Gloversia Capital EAF 



                                                                                                                     DATOS A 29/02/2024  

11,579641 

 
 

        GLOVERSIA MULTIMERCADOS EQUILIBRADA SICAV 
 

ISIN ES0176114033 

POLÍTICA DE INVERSIÓN 
Global – Vía Opciones y futuros del S&P 500 y renta 
fija a corto plazo, principalmente 

COMISIÓN GESTIÓN FIJA 0,90% 
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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

2019 0,04% 0,02% 0,69% 0,75%

2020 0,21% -1,72% -0,31% 0,58% 0,07% 0,26% 1,65% 0,10% -0,68% -1,15% 2,68% 1,26% 2,84%

2021 0,09% -0,29% -0,19% 0,83% 0,27% 0,16% 0,63% 0,17% -0,79% 0,45% -0,50% 0,64% 1,47%

2022 -1,11% -0,42% -0,63% -1,31% -0,38% -0,47% 0,22% -0,79% -0,40% -0,46% 0,36% -0,94% -6,15%

2023 0,86% -0,42% 0,14% 0,10% -0,52% 0,67% 0,47% -0,36% -1,06% -0,82% 2,26% 1,36% 2,66%

2024 0,22% 1,62% 1,85%

Comienzo de la nueva gestión 25/10/2019

BACKTEST ESTRATEGIA OPCIONES 50% PATRIMONIO SICAV

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

2017 1,36% 2,82% 0,67% 1,35% 1,67% 1,42% 2,44% -0,23% 2,51% 2,39% 2,68% 0,90% 19,95%

2018 2,51% 2,46% -0,24% 0,93% 2,56% 0,68% 3,26% 2,39% 0,55% -0,99% 2,89% -2,08% 14,92%

2019 3,46% 2,30% 1,54% 3,25% -1,25% 2,42% 1,45% -0,06% 1,05% 2,14% 3,22% 1,37% 20,88%

2020 1,70% 2,68% -6,86% 5,33% 1,96% 0,55% 3,78% 2,36% 1,20% 0,35% 3,14% 2,87% 19,05%

2021 0,33% 1,89% 2,02% 1,67% 1,46% 1,21% 2,58% 1,86% -0,67% 2,08% 0,25% 1,24% 15,89%

2022 -0,12% -0,34% 1,87% -1,46% -0,14% -1,88% 1,62% -0,30% -0,67% 2,08% 1,91% -0,20% 2,37%

2023 2,78% -0,24% 2,85% 1,37% 0,34% 3,15% 0,90% 0,34% 0,06% -0,06% 3,10% 2,61% 17,18%

GLOVERSIA CAPITAL EAF Inscrita en la CNMV con el número 168 www.gloversia.com info@gloversia.com 
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Perfil de riesgo    
 

 

BACKTEST

Rentabilidad anualizada 22,04%

Volatilidad 5,78%

Peor mes -6,86%

Meses ganadores 79%

 

 

CARTERA

Liquidez 89,83%

Renta fija 4,79% Histórica Patrimonio 5.404.473

Renta variable 2,39% VOLATILIDAD 3,64% Accionistas 373

Opciones compradas 33,44%

Opciones vendidas 36,34%

http://www.gloversiasicav.com/
mailto:info@gloversia.com

