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1. Comentario mensual:

1. Coordenadas de mercado

2. Evolución mandatos

Evolución del patrimonio



1. Coordenadas de mercado.
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Puntos de interés:

• Tensión en los bancos centrales.

• No hay elementos claros para las bajadas de tipos, que parece se retrasarán a después 

del verano.

• Los aranceles aumentarán la inflación. Negociación sigue su curso, pero no se termina.

• Conflicto Irán – Israel.

• 12 días de zozobra, sube el petróleo (luego baja), sube el oro.

• Interviene Estados Unidos. No se incendia la zona.

• Deuda y déficit. (El elefante en la habitación)

• Ya no hay países “frugales”.

• Preocupa EEUU (y otros): Pago de intereses crecientes. Refinanciación de su deuda.
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“Menos crecimiento y más inflación” (¿escenario de Estanflación?)



Puntos de interés:

• Mercados:

• R.F.: Con bajadas de tipos a medio plazo, ¿se moverán los largos hacia abajo?.

• Mantenimiento de las duraciones medias en las carteras

• R.V.: Mejor valoración en la bolsa europea

• Soporte de cotizaciones por buenos resultados y expectativa de bajadas de tipos

• Hay que diversificar geográficamente (Europa vs USA), por tamaño (pequeñas vs grandes), por 

estilo (Valor vs crecimiento).

• Divisa: No hay acuerdo en el dólar.

• Buena tendencia de economía EEUU, + tipo s EEUU mayores en comparación, + no 

hay divisa alternativa (SUBIR $)- VS. – Mayores bajadas de tipos de la FED, + 

depreciación de $ incrementa flujos de cobertura de divisa (BA JAR $)

Evolución del patrimonio

“Menos crecimiento y más inflación” (¿escenario de Estanflación?)



2. Evolución mandatos.
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Carteras de gestión discrecional

Evolución del patrimonio

• Junio ha supuesto rentabilidades positivas para todos los mandatos excepto el de Julius Baer.
• JB reconoce su error. (-1,34% en el mes) Han apostado por el final del ciclo y por ello infraponderaron el 

riesgo. La rápida reacción del mercado les ha cogido con el pie “cambiado”.  Piensan que en el futuro 
próximo el riesgo sigue siendo de “accidente” por el riesgo de estanflación.

• Solo Bankinter (+0,56%) y Caixabank (+0,85%) baten al Benchmark (+0,75%), son las dos carteras más 
parecidas a este.

• Amundi (+0,18%)  y Goldman Sachs (+0,57%) con mayor exposición a mercado USA y dólar tienen peores 
resultados.

•  Año 2025. Solo Bankinter está en positivo (+0,56%). Incluso el Banchmark está en negativo (-0,39%).
• En la parte negativa destaca Amundi (-5,07%) y Juluis Baer (-3,44%). Amundi tiene la visión más agresiva, 

está sobreponderado en renta variable.

• Volatilidad y máxima caída en el año, muy parecidas al benchmark las carteas de BKT, CABK y Fundación.

• Ratio de Sharpe. Ningún gestor superó a la rentabilidad sin riesgo y por ello todos son negativos



Activos ilíquidos
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• No se han producido cambios significativos en la cartera de activos ilíquidos en el mes de junio.

• Formalizada la primera inversión en AXON INNOVATION II (Private equity) por valor de 10,000 € sobre un 
compromiso de 1 millón de €.

• Continuamos el on boarding:
• APHEON VI: Private equity. Empresas familiares europeas (FR, BEL, D, ITA, ESP): Inv. 25-100 Mill. €.

• HG MECURY 5: Compromiso 1,23 millones de €.
• Private equity, lower mid market. Posiciones de control.
• Geografía global, sesgo Europa. 
• Sector tecnológico: Inv. 100-300 mil. €.

• Hg Mercury 11: Compromiso 2 millones de €.
• Private equity, mid market. Posiciones de control.
• Geografía global, sesgo Europa.
• Sector tecnológico: Inv. 300-750 mil. €.



2. Evolución del patrimonio global.

1. Evolución anual.

2. Evolución mensual.

3. Exposición a divisas (activos líquidos)

4. Distribución geográfica total activos

Evolución del patrimonio











3. Evolución del patrimonio ex-Caixabank.

1. Evolución anual.

2. Evolución mensual.

3. Exposición a divisas (activos líquidos)

4. Distribución geográfica total activos
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4. Comparación de mandatos de gestión.

1. Mandatos de gestión vs. Benchmark

2. Ratios de carteras de gestión: Rentabilidad, volatilidad, máxima caída, Ratio de Sharpe, 
beta
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5. Evolución mandatos de gestión individual.

1. Resumen de carteras de gestión

2. Amundi.

2. Bankinter.

3. Caixabank.

4. Goldman Sachs.

5. Juluis Baer.

6. Cartera FCN
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1. Resumen de carteras de gestión 
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2. Amundi.

2.1. Evolución mandato de gestión

2.2. Principales generadores / detractores de rentabilidad 

Evolución del patrimonio









3. Bankinter.

3.1. Evolución mandato de gestión

3.2. Principales generadores / detractores de rentabilidad 
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4. Caixabank

4.1. Evolución mandato de gestión

4.2. Principales generadores / detractores de rentabilidad 
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5. Goldman Sachs.

5.1. Evolución mandato de gestión

5.2. Principales generadores / detractores de rentabilidad 

Evolución del patrimonio











6. Julius Baer.

6.1. Evolución mandato de gestión

6.2. Principales generadores / detractores de rentabilidad 
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7. Cartera FCN.

7.1. Evolución mandato de gestión

7.2. Principales generadores / detractores de rentabilidad 
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6. Renta Variable (Sin CABK)

1. Composición global

2. Ratios medios: Volatilidad / Beta
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7. Renta Fija:

1. Composición Global

2. Ratios medios: Duración / Rating







8. Patrimonio ilíquido

1. Total patrimonio ilíquido

2. Total FCRs

3. Inversión/compromisos FCRs
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9. Evolución histórica del patrimonio
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10. Informe de riesgo del patrimonio

Fecha de estudio 31de mayo de 2025
Alcance: Patrimonio líquido de la FCN
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Análisis Riesgos 
Cartera Líquida
FCN

08 de julio 2025



ANÁLISIS DE RIESGOS
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Analizamos el comportamiento teórico que hubiera tenido la 

cartera actual en el pasado. Un estudio del comportamiento 

pasado permite identificar las fortalezas y debilidades de la cartera 

en entornos históricos.
PASADO

A través del “Look-Through” y de la combinación de datos 

históricos y expectativas, se estudia la idoneidad de la cartera 

frente al universo invertible, así como su posible optimización. PRESENTE

Sirviéndonos de la rentabilidad, volatilidad y correlaciones 

esperadas de las distintas clases de activo, simulamos posibles 

escenarios futuros y traducimos dichos caminos a datos medibles 

de rentabilidad y riesgo.
FUTURO

PROCESO DE ANÁLISIS DE RIESGOS DE LA CARTERA FINANCIERA LÍQUIDA

ANÁLISIS DE LAS 3 FASES 

DE LA CARTERA ACTUAL



Backtest

2.

3.
Resumen de cartera

1.
Simulaciones



Rentabilidad Esperada Vol. Esperada

5,38% 10 ,47%
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PRINCIPALES MÉTRICAS: CARTERA CON CAIXA VS CARTERA SIN CAIXA

1. RESUMEN DE CARTERA

Cartera Con Caixa: Datos Históricos Cartera Sin Caixa: Datos Históricos

5 Años 10 Años 15 Años Desde 2001

Rentabilidad Histórica 14,85% 14,85% 10,34% 6,29%

Volatilidad Histórica 10,74% 12,22% 12,13% 11,83%

Sharpe 1,20 1,05 0,69 0,36

5 Años 10 Años 15 Años Desde 2001

Rentabilidad Histórica 8,29% 7,66% 8,88% 5,88%

Volatilidad Histórica 9,71% 8,51% 7,65% 8,44%

Sharpe 0,65 0,66 0,90 0,46

Cartera Con Caixa: Datos Esperados Cartera Sin Caixa: Datos Esperados

Rentabilidad Esperada Vol. Esperada

4 ,86% 8,95%

Rentabilidades y métricas calculadas según el cierre de la cartera a 31/05/2025

Datos a 30/06/2025



Cartera FCN Caixa

FCN No Caixa
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Frontera Eficiente
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FRONTERA EFICIENTE

1. RESUMEN DE CARTERA

• Se calcula la frontera eficiente para 

mostrar las combinaciones óptimas de 

activos que permiten a un inversor 

minimizar el riesgo dado un retorno 

esperado.

• La cartera financiera líquida presenta 

una combinación de activos que 

superaría a la frontera eficiente.

• Esta situación indica que, basándose 

en las expectativas de rentabilidad y 

riesgo, la cartera se encuentra cerca 

de la combinación óptima de activos 

para su nivel de riesgo dado y por 

encima de los niveles de exposición 

europea.

• Sin tener en cuenta la posición 

directa en Caixa, la cartera presenta 

una combinación de activos cercana 

a la frontera eficiente.

% RV / % RF 

Cartera Caixa

% RV / % RF 

Cartera No Caixa

71% / 29% 59% / 41%

Rentabilidades y métricas calculadas según el cierre de la cartera a 31/05/2025

Datos a 30/06/2025



Backtest

2.

3.
Resumen de cartera

1.
Simulaciones
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SIMULACIÓN DEL COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA EN EL PASADO

2. BACKTEST

Máximas Caídas de la Cartera desde el año 2001Rentabilidad Simulada Histórica de la Cartera

Rentabilidades y métricas calculadas según el cierre de la cartera a 31/05/2025

Datos a 30/06/2025
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SIMULACIÓN DEL COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA EN ESCENARIOS DE CRISIS

2. BACKTEST

Comportamiento de la Cartera con Caixa

Rentabilidad Volatilidad Ann Max Drawdown

Puntocom -2,25% 10,12% -28,57%

Global Financial Crisis 1,88% 15,54% -34,53%

Debt Euro Crisis 0,16% 13,66% -17,77%

Oil Crisis -2,11% 13,08% -20,23%

COVID 0,67% 25,76% -19,28%

Ukraine War & Inflation/Rates Hike 2,83% 7,18% -3,64%
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Comportamiento de la Cartera sin Caixa

Rentabilidad Volatilidad Ann Max Drawdown

Puntocom 1,51% 9,64% -26,04%

Global Financial Crisis 3,53% 11,32% -25,09%

Debt Euro Crisis 14,08% 6,25% -6,83%

Oil Crisis 11,25% 8,86% -7,13%

COVID 6,35% 14,98% -12,11%

Ukraine War & Inflation/Rates Hike -4,56% 14,10% -8,93%
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Rentabilidades y métricas calculadas según el cierre de la cartera a 31/05/2025

Datos a 30/06/2025
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COMPARATIVA DE RENTABILIDAD OBTENIDA POR UNA CARTERA CUBIERTA VS UNA CARTERA SIN CUBRIR, 

INVIRTIENDO EN S&P 500

2. BACKTEST
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Rentabilidades y métricas calculadas según el cierre de la cartera a 31/05/2025

Datos a 30/06/2025
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SIMULACIÓN DEL COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA ANTE MOVIMIENTOS DEL USD

2. BACKTEST

Comportamiento de la Cartera con Caixa Comportamiento de la Cartera sin Caixa
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Cartera - -5,10% 31/12/2000 – 01/08/2008

USD 23,24% -10,80% 31/12/2000 – 01/08/2008
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Fechas

Cartera - 6,89% 31/12/2000 – 01/08/2008

USD 34,00% -15,47% 31/12/2000 – 01/08/2008

Rentabilidades y métricas calculadas según el cierre de la cartera a 31/05/2025

Datos a 30/06/2025
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PROYECCIÓN DE MONTECARLO: CARTERA CON CAIXA

3. SIMULACIONES

Simulación de Montecarlo: Rangos AnualesSimulación de Montecarlo: Valores Anuales
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Rentabilidades y métricas calculadas según el cierre de la cartera a 31/05/2025

Datos a 30/06/2025



VaR Histórico VaR Montecarlo

-28,99% -20 ,46%
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PROYECCIÓN DE MONTECARLO Y VAR: CARTERA CON CAIXA
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Distribución Valor Cartera Año 10
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Distribución Max. Drawdown

Value 10 Yr TIR MoM

Percentile 5% 92,5 -0,8% 0,92x

Percentile 25% 131,1 2,7% 1,31x

Percentile 50% 163,9 5,1% 1,64x

Percentile 75% 201,5 7,3% 2,01x

Percentile 95% 277,8 10,8% 2,78x

VaR: Mínima perdida esperada en 1 año con 

una confianza del 99% (el 1% de las veces, la 

pérdida esperada será mayor)

3. SIMULACIONES

Rentabilidades y métricas calculadas según el cierre de la cartera a 31/05/2025

Datos a 30/06/2025
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PROYECCIÓN DE MONTECARLO: CARTERA SIN CAIXA

3. SIMULACIONES

Simulación de Montecarlo: Rangos AnualesSimulación de Montecarlo: Valores Anuales

Rentabilidades y métricas calculadas según el cierre de la cartera a 31/05/2025

Datos a 30/06/2025



VaR Histórico VaR Montecarlo
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-19,2% / -

16,0%

-16,0% / -

12,8%

-12,8% / -

9,6%

-9,6% / -

6,4%

-6,4% /

0,0%

> 0,0%

Distribución Max. Drawdown

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

30,0%

< 62,8 62,8 /

89,5

89,5 /

116,3

116,3 /

143,1

143,1 /

169,8

169,8 /

196,6

196,6 /

223,3

223,3 /

250,1

250,1 /

276,8

276,8 /

303,6

303,6 /

330,4

330,4 /

357,1

357,1 /

383,9

383,9 /

410,6

410,6 /

437,4

> 464,1

Distribución Valor Cartera Año 10

85

Value 10 Yr TIR MoM

Percentile 5% 102,2 0,2% 1,02x

Percentile 25% 129,1 2,6% 1,29x

Percentile 50% 158,6 4,7% 1,59x

Percentile 75% 189,1 6,6% 1,89x

Percentile 95% 242,5 9,3% 2,43x

VaR: Mínima perdida esperada en 1 año con 

una confianza del 99% (el 1% de las veces, la 

pérdida esperada será mayor)

3. SIMULACIONES
PROYECCIÓN DE MONTECARLO Y VAR: CARTERA SIN CAIXA

Rentabilidades y métricas calculadas según el cierre de la cartera a 31/05/2025

Datos a 30/06/2025
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