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Perspectivas económicas globales: el mercado
rescata la tesis de un “aterrizaje suave”
Vivimos uno de los ciclos de subidas más agresivos que se 
recuerdan. El impacto de este tensionamiento está empezando 
a trasladarse a la economía real. En el sector inmobiliario, el 
índice precios de vivienda en EE. UU. retrocede un 3,7% desde 
junio y la ocupación en o�cinas ha caído signi�cativamente. 

Los altos tipos de  interés han estimulado un traslado de 
depósitos hacia fondos monetarios  generando  pérdidas 
importantes en las carteras de bonos de los bancos regionales 
americanos (quiebra/rescate de SVB/First Republic).

Aunque en Europa los bancos pequeños son menos relevantes 
en la creación de crédito, el tensionamiento en las condiciones 
crediticias continuará afectando al consumo y la inversión.

En este contexto, la Renta Variable y el crédito han aguantado 
sorprendentemente bien, soportados por las expectativas de 
unos Bancos Centrales menos agresivos. Aunque el mercado 
descuenta un “aterrizaje suave” con los tipos o�ciales en 
zona restrictiva, los dos escenarios más probables son:

Que la debilidad del mercado laboral aumente, lo que 
acabaría provocando un repunte del desempleo y el inicio 
de una recesión.

Que la actividad económica resista, el mercado laboral se 
mantenga tensionado y el crecimiento salarial siga elevado, 
resultando en tipos terminales por encima de lo descontado 
por los inversores.
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La encuesta de préstamos bancarios de la Fed
anticipa la contracción del crédito

Fuente: Bloomberg, abril 2023.

La Renta Variable anticipa recortes de tipos que
podrían no llegar
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EE. UU.: la recesión puede posponerse,
difícilmente evitarse
La economía estadounidense mantuvo el impulso del año 
pasado en el primer trimestre de 2023. A pesar de una 
disminución en el ratio “vacantes/desempleado” desde 1,9x a 
1,6x, el mercado de trabajo sigue tensionado di�cultando una 
bajada en el componente de servicios. 

La solidez del crecimiento en salarios (grá�co inferior) 
mejora el poder adquisitivo de las familias y está retrasando 
la caída en el consumo. 

Por el lado manufacturero, el índice PMI compuesto repuntó 
en abril regresando a zona de expansión y, tras el susto de 
marzo, la demanda de crédito se ha normalizado.

Seguimos pensando que un “aterrizaje suave” es poco 
probable. La última actualización del indicador adelantado de 
condiciones económicas indica contracción a seis meses 
(grá�co inferior).

La recuperación en salarios reales, la conclusión del ciclo de 
subidas, la mejora de la situación energética en Europa y el �n 
de la política de cero COVID en China han propiciado un 
repunte de la actividad económica a corto plazo.

En este contexto, es probable que la recesión en EE. UU. se 
retrase, pero teniendo en cuenta que la in�ación puede tardar 
en alcanzar el objetivo del 2% creemos que los tipos o�ciales 
se mantendrán en niveles restrictivos con un impacto negativo 
sobre el crédito y la economía.

Crecimiento interanual en salarios ajustado
a in�ación

Fuente: Bloomberg, abril 2023.

La recesión puede posponerse, pero difícilmente
pueda evitarse
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Eurozona: “no vamos a pausar”
- Christine Lagarde 
El BCE con�rmó en mayo, tras subir 0,25% y colocar la tasa de 
depósito en 3,25%, que seguirá subiendo los tipos de interés. 
Las probabilidades de que se cometa un error de política 
monetaria han aumentado considerablemente.

Encuestas de actividad como el Ifo alemán, el ZEW y el Índice 
de Sentimiento Económico de la Comisión Europea cayeron en 
el cuarto trimestre, aunque los componentes de expectativas 
de estos indicadores sugieren un posible suelo en actividad.

No obstante, las subidas de tipos están empezando a dejarse 
notar. La Encuesta sobre Préstamos Bancarios del BCE desvela 
un endurecimiento del crédito y una caída de la demanda. 

En estas circunstancias, prevemos que el ciclo económico 
europeo volverá a perder inercia. Por ahora, el sector 
servicios resiste, pero los vientos de cola del desplome de los 
precios de la energía y la reapertura de la economía están 
remitiendo. 

Las ventas minoristas alemanas se han desplomado un 12% 
desde su máximo de 2021 y se sitúan por debajo de sus 
niveles de 2019. Los salarios responderán a la caída en 
expectativas de in�ación, frenando las subidas. El PMI Sueco 
(que re�eja el ciclo económico mundial al ser Suecia una 
potencia industrial global, y se adelanta al de la eurozona) así 
lo sugiere. 
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El drenaje de liquidez amenaza el crecimiento

Fuente: Bloomberg, abril 2023.
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Economías Emergentes: 
recuperación a medio gas en China 
Como explicamos en febrero, la reapertura en China ha 
tenido un efecto desigual. El consumo de los hogares, sobre 
todo en servicios, ha registrado un fuerte repunte, mientras 
que la recuperación de los sectores industriales ha sido 
moderada. Pensamos que esta tendencia se mantendrá 
durante el resto del año. Como ya sucedió en Europa, el gasto 
en bienes de consumo, que incluso aumentó durante la 
pandemia, no está mejorando sustancialmente. 

Dado que los bienes de consumo representan el 88% de todas 
las ventas por internet, mientras que los servicios sólo 
suponen el 12%, los ingresos de compañías como Alibaba o 
Metiuan no se beneficiarán sustancialmente.

La recuperación en producción industrial en términos 
nominales está defraudando, lastrada por la deflación en 
precios de producción, y el crecimiento en inversión en 
infraestructuras se está frenando.

Por todo ello, las economías emergentes más beneficiadas por 
el abandono de las políticas de tolerancia cero son las 
receptoras de dinero de turismo y ocio (asiáticas), al igual que 
las multinacionales de lujo y de hostelería/casinos. 

Las economías latinoamericanas señalan (como en el caso de 
México) la proximidad del �n del ciclo de subidas de tipos. 
La infrainversión en producción de materiales básicos y 
energía, unas valoraciones atractivas y las perspectivas bajistas 
para el dólar hacen de ésta, una zona geográ�ca interesante 
en el medio plazo.
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Fuente: Bloomberg, abril 2023.

La actividad industrial no acaba de recuperar El �n de tensionamiento en tipos emergentes sostiene
un incremento en valoraciones

19

12

5

-2

-9

12

5

-2

-9
Apr-04 Dec-06 Aug-09 Apr-12 Dec-14 Apr-20 Dec-22Aug-17

% cambio interanual precios de producción industrial China

% cambio interanual producción eléctrica China (proxy a producción industrial, izda.)

19.0x

16.5x

14.0x

11.5x

9.0x

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%
Apr-07 Apr-10 Apr-13 Apr-16 Apr-19 Apr-22

Ratio P/E MSCI Mercados Emergentes (3 meses después)

% Bancos Centrales emergentes subiendo tipos





2 Tipos de interés,
divisas y mercados



2 Tipos de interés,
divisas y mercados
de Renta Variable

12

Tipos de interés y mercados
de Renta Fija
La deuda pública es nuestro activo favorito en la segunda 
parte del año. Como mostramos en la tabla inferior, el 
rendimiento del Tesoro a 10 años ajusta de media 2,6% en 
caídas de PIB. Una caída del bono a 10 años a niveles del 2,5% 
ofrece un potencial de rentabilidad superior al que 
estimamos en Renta Variable. 

Históricamente, el pico en TIR ha coincidido aproximadamente 
con el del ciclo de subidas de tipos. No obstante, existe el 
riesgo de que los rendimientos experimenten un último 
repunte, si la in�ación se mantiene estable y la Fed no recorta 
los tipos en los próximos meses. Aprovecharíamos para 
incrementar gradualmente la duración de las carteras ante 
caídas puntuales en el precio de la deuda soberana.

Aunque el BCE tarde algo más en anunciar una pausa, 
también vemos potencial de caída en la TIR de los bonos 
euro. Esperamos que sea menor que en el caso de  EE. UU. al 
tener el Tbond mayor ciclicidad.

El crédito, con los rendimientos de los bonos grado de 
inversión (IG) apenas por encima de los tipos a corto plazo, 
tiene una valoración menos atractiva. La suspensión de 
reinversiones del APP en julio y las di�cultades de acceso al 
crédito deberían llevar consigo una ampliación de los 
diferenciales. 

Los diferenciales de los bonos de alto rendimiento (HY) 
también están muy por debajo de los niveles de recesión. 
Los impagos están empezando a repuntar y lo harán mucho 
más ante una contracción. Seguimos infraponderando HY.

El extra de rentabilidad que ofrece el crédito euro no
justi�ca la inversión

Fuente: Bloomberg, abril 2023.

El precio de la deuda pública sube en entornos de
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Mercados
de divisas
De cara a los próximos meses, el dólar estadounidense 
debería verse afectado por dos fuerzas en contraposición:

Es una divisa anticíclica, por lo que se apreciaría en caso 
de recesión y mercado bajista de Renta Variable. Pero 
está un 18% sobrevalorado en relación con la paridad del 
poder adquisitivo y, en el corto plazo, el BCE se mostrará 
más agresivo que la Fed presionando al alza los tipos 
relativos frente al dólar. 

A largo plazo los fundamentales apoyan una mayor 
fortaleza en el euro. La caída en el precio del gas ha 
permitido una rápida recuperación en el balance por cuenta 
corriente. La recuperación en el volumen de importaciones 
chinas es otro factor que favorece la inercia positiva en el 
EUR/USD. 

Nuestra visión respecto al cambio EUR/USD es neutral en el 
corto plazo.

Por el lado del yen japonés, mantenemos nuestra visión de 
una apreciación contra el dólar. Mientras que en EE. UU. 
estamos cerca de una pausa en los tipos de interés o�ciales, en 
Japón creemos que el BOJ tendrá que afrontar en los próximos 
meses el abandono de la política de control sobre la curva de 
tipos de interés (Yield Curve Control). 

Con la in�ación en Japón en niveles no vistos desde 
principios de los 90, los salarios revisándose al alza y el 
diferencial de tipos en 535pb, el yen japonés, desde nuestro 
punto de vista, debería apreciarse.

Fuente: Bloomberg, abril 2023.

La sobre valoración del dólar anticipa una recuperación
en el euro a medio plazo

La zona euro vuelve a superávit por cuenta corriente,
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Mercados de Renta Variable.
Evolución de índices

IBEX 35

Euro Stoxx 50

MSCI World (LC)

Dow Jones

S&P 500

NASDAQ Composite

CAC 40 (Francia)

DAX (Alemania)

Nikkei (Japón)

Hang Seng (China HK)

Sensex (India)

Rentabilidad Anual

Índices de mercados1

€/$

Petróleo Brent ($/Barril)

Oro ($/Onza) 

Otros

1) Índice en moneda local. 2) Rentabilidad acumulada a 31 de mayo de 2023.
Fuente: Bloomberg.
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Mercados de Renta Variable.
Situación y valoración de las bolsas
El mercado de Renta Variable global ha continuado con su 
evolución positiva revalorizándose un 8% en el año. Las 
variables que expusimos en nuestra última nota, han 
contribuido positivamente: i) moderación de la inflación, ii) 
revisión al alza del crecimiento económico en 2023e y iii) 
reapertura de China.

A su vez, durante el periodo, los resultados empresariales 
del 1T23 han sorprendido al alza (apoyados en subida de 
precios y una demanda más resiliente). Seguimos convencidos 
de que nuestra tesis de caída en bene�cios empresariales, 
consecuencia de menores volúmenes/restricción del crédito, 
acabará teniendo lugar en los próximos doce meses. 

Cabe destacar la buena evolución del índice tecnológico 
(Nasdaq 100: +24%) apoyado en: i) perspectivas de bajadas de 
los tipos de interés en EE. UU. (positivo para los activos de 
larga duración) y ii) potencial de monetización/crecimiento de 
la Inteligencia Arti�cial.

Considerando los múltiplos históricos y el nivel de 
rentabilidad de la Renta Fija, la valoración actual de la Renta 
Variable sigue sin ser atractiva:

EE. UU.: 18,7x P/E 23e vs. una media histórica de 16,5x.

Europa: 12,0x P/E 23e vs. una media histórica de 13,3x.

Teniendo en cuenta el ratio P/E Shiller SP 500 (media de 
beneficios de los diez últimos años ajustado por inflación), la 
valoración es cercana a 30x, muy por encima de la media 
histórica cercana a las 17x.

Por último, el earnings yield del S&P 500 ofrece la misma 
rentabilidad que la Renta Fija americana a 1 año. Desde 
nuestro punto de vista, y considerando las dudas sobre 
crecimiento económico en el corto plazo, el binomio 
rentabilidad/riesgo sigue siendo favorable para inversiones 
en deuda soberana y alta calidad crediticia.

PER Índices

Fuente: Bloomberg, mayo 2023.
En paréntesis, mismo ratio a 31 de enero de 2023.
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Análisis de la Renta Fija
de las carteras
Hemos aprovechado los niveles de liquidez y los vencimientos de los primeros meses del año para incrementar nuestros niveles de 
exposición a Renta Fija.  En la actualidad, la liquidez de las carteras es inferior al 6% y los vencimientos de los próximos doce meses se 
ha reducido al 28% en Torrenova (38% a principios de año). 

Creemos que el movimiento al alza en tipos de interés por parte de los Bancos Centrales está cercano a su �n. Ante un potencial 
deterioro del crecimiento económico, no queremos tener riesgo de reinversión negativo, por lo que hemos incrementado la duración 
de las carteras signi�cativamente:

. Torrenova en 2,5 años (1,6 años a enero de 2023).

. Bellver en 2,7 años (1,6 años a enero de 2023).

TORRENOVA.
COMPOSICIÓN POR TRAMOS 1

TORRENOVA.
COMPOSICIÓN POR RATING 1

TORRENOVA.
DISTRIBUCIÓN Y LIQUIDEZ 1

1) Datos a 31 de mayo 2023. Porcentaje sobre total de Renta Fija.
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BELLVER.
COMPOSICIÓN POR TRAMOS 1

BELLVER.
COMPOSICIÓN POR RATING 1

BELLVER.
DISTRIBUCIÓN Y LIQUIDEZ 1

1) Datos a 31 de mayo 2023. Porcentaje sobre total de Renta Fija.
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Análisis de la Renta Fija
de las carteras
La evolución de la TIR de las carteras ha permanecido en niveles similares a los del pasado enero:

. Torrenova: en el 3,4% (3,4% a enero de 2023).

. Bellver: en el 3,4% (3,5% a enero de 2023).

El aumento de exposición a Renta Fija lo hemos llevado a cabo a través de la compra de bonos de gobierno (Eurozona y EE. UU.), 
grado de inversión y pagarés a corto plazo. 

La rentabilidad de la Renta Fija global en euros (Bloomberg Global Aggregate Index) en los primeros cinco meses del 2023 es de 
1,9% (-13% en 2022).
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Renta Variable.
Porcentaje de inversión
De los tres escenarios que manejábamos a comienzos de año: i) recesión, ii) in�ación elevada y iii) “aterrizaje suave”, es el escenario de 
recesión en el que más convicción tenemos en los próximos doce meses apoyados en: 

Retirada de liquidez y endurecimiento del crédito. La masa monetaria americana se está contrayendo a niveles no vistos desde 
1930 y las encuestas de préstamos bancarios en EE. UU. y Europa se acercan a niveles restrictivos de 2008. 

Inversión de la curva 10-2 años. El indicador más �able de recesión se mantiene invertido (EE. UU.) desde hace 10 meses. El periodo 
medio en entrar en recesión es de 12 a 18 meses posterior a la inversión de la curva.

Impulso �scal negativo. Los niveles de deuda de la mayoría de los países de la OCDE están en máximos. Con el servicio de la deuda 
en niveles elevados creemos que, al igual que en política monetaria, la capacidad de acción por parte de los gobiernos es escasa. 
Negativo para el crecimiento.

Valoración de Activos. Con los tipos de interés en niveles restrictivos los niveles de valoración de algunos activos deberán revisarse 
a la baja (Commercial Real Estate, Residencial en Suecia, etc.).

El precio de las compañías al alza no re�eja la desaceleración de bene�cios esperada. Di�cultad de las compañías de continuar 
trasladando el incremento de precios sin impacto en la demanda.

En un escenario de desaceleración/caída de bene�cios los Bancos Centrales optan por recortar tipos no subirlos.

Mantenemos la infraponderación en Renta Variable en las tres carteras a la espera de precios más atractivos.

TORRENOVA

BELLVER

LLUC 

12%

33%

63%

19%

49%

85%

Exposición a Renta Variable (%)

1) Exposición media a cierre del ejercicio (2018-2022).

31-may.-23 Media1

25%

56%

91%

17%

49%

85%

22%

58%

93%

18%

44%

84%

14%

37%

71%

31-dic.-18 31-dic.-19 31-dic.-20 31-dic.-21 30-dic.-22

15%

40%

74%

31-ene.-23

1.

2.

3.

4.

5.

6.



¿Qué hemos hecho?

En Renta Fija, en línea con lo que comentamos en febrero, 
hemos reducido la liquidez hasta niveles inferiores al 6% 
(10% en enero 2023) e incrementado la duración hasta los 
2,6 años (1,6 años en enero de 2023). 

La TIR de las carteras se mantiene en niveles cercanos al 3,4% 
tanto en Torrenova como en Bellver. 

Respecto a la inversión indirecta, tras la volatilidad en deuda 
subordinada y AT1 hemos reducido nuestra exposición 
signi�cativamente en el Algebris Financial Credit. A su vez, 
hemos vendido el Sky Harbour US High Yield rotando hacia 
Renta Fija de mayor calidad.

Mantenemos nuestra visión positiva en el medio/largo plazo 
respecto al yen (movimiento de tipos oficiales a futuro de 
ambos Bancos Centrales deberían favorecer a la moneda 
japonesa). Hemos incrementado nuestra exposición en las 
tres carteras.

En Renta Variable, no hemos llevado a cabo cambios 
signi�cativos. Continuamos con nuestro sesgo conservador e 
infraponderados apoyados en: caídas de masa monetaria, 
endurecimiento del crédito, inversión de las curvas de tipos 
interés en EE. UU. y Europa,  beneficios empresariales en 
máximos y niveles de valoración elevados. Sectorialmente 
seguimos sobreponderados en consumo estable y salud e 
infraponderados en consumo discrecional, �nanciero y 
tecnología (recientemente tras la buena evolución en precio).

Respecto a las nuevas incorporaciones, destacamos:
. Danone (3 SICAV). Las principales líneas de negocio son 
Essential Dairy & Plant-based (53% ventas), Specialized 
Nutrition (30%) y Waters (17%). La compañía ha sufrido 
un cambio del equipo directivo y se encuentra en un 
proceso de reestructuración hacia productos de mayor 
valor añadido (incremento en márgenes). Debería 
beneficiarse del efecto apertura en China así como del 
proceso de desinflación. Actualmente, cotiza a un 
descuento del 20% respecto a sus compañías comparables 
y a un FCF yield 24e del 6%. 

. Ferrovial (3 SICAV). Operadora de infraestructuras con 
las siguientes líneas de negocio: autopistas (79% de la 
valoración a 2024e), aeropuertos (10%), construcción 
(5%) y servicios y otras concesiones (6%). Destacamos la 
recuperación del tráfico en las carreteras de peajes y la 
subida de tarifas como catalizadores positivos en el medio 
plazo. La metodología de descuentos de flujos de caja nos 
ofrece una valor de 33 EUR/acción.

. Kering (Torrenova y Bellver). Compañía dueña de marcas 
de lujo (Gucci, Balenciaga o YSL, entre otras). Sus 
principales marcas suponen el 80% de las ventas, siendo 
Gucci (>50 %) su principal motor de crecimiento. 
Destacamos su exposición a China (40% de las ventas) y 
continua mejora de márgenes derivados principalmente 
de la reducción de costes. La entrada de un nuevo 
Director Creativo, creemos que será un catalizador 
positivo a finales de 2023. Cotiza a 14x P/E 24e con un 
FCF yield cercano al 6% (descuento superior al 20% vs. 
comparables).

. Tenaris (Torrenova): Empresa italiana proveedora de 
tubos de uso industrial de EUR 14bn de capitalización. El 
80% de su producción está destinada a la industria del 
petróleo y gas. Las elevadas barreras de entradas en la 
industria y las necesidades de inversión en el sector nos 
hacen ser positivos con la compañía en el medio plazo. 
Cotiza a 5x P/E 24e con un FCF yield superior al 20%.

Otras compras que hemos realizado en el periodo son Disney, 
Freeport-McMoran, Samsonite y McDonald’s.

Respecto a las ventas totales, destacamos Apple, Carrefour 
y Merck (sin potencial de revalorización) y Bank of America, 
Nutrien y TotalEnergies (reducción de peso en los sectores 
correspondientes).

Por último, hemos abierto una posición en el JP Morgan Japan 
ST Value para ganar exposición a las buenas perspectivas 
empresariales en Japón y hemos incrementado nuestra 
exposición en el Franklin Templeton India.
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. Compañía discográ�ca líder del sector de EUR 34bn de 
capitalización. Opera a través de las siguientes líneas de 
negocio:

. Recorded Music (77% ventas). Ingresos por streaming, 
venta física de vinilos y entradas de conciertos.

. Music Publishing (17% ventas). Ingresos derivados de 
derechos por el uso del catálogo en películas, series y 
videojuegos.

. Merchandising (6% ventas). Ventas de productos en 
conciertos.

. Opera en una industria concentrada con elevadas barreras 
de entrada. Tres empresas (UMG, Warner y Sony) controlan 
el 70% del mercado.

. La calidad del catálogo de artistas es la principal ventaja 
competitiva. UMG tiene en cartera a 9 de los 10 artistas más 
escuchados. Otros aspectos positivos:

. Alto poder de negociación con artistas.

. Equipo directivo altamente reconocido y valorado en la 
industria musical.

. Contratos con Meta Platforms para el uso de su 
catálogo en videos.

. Catalizadores de crecimiento: monetización del streaming, 
auge de la música en países en desarrollo, incremento de la 
demanda musical en otras industrias (deporte, videojuegos, 
cinematográ�co) y aumento de precio de plataformas de 
reproducción (Spotify, Apple Music y Youtube).

. Principal Riesgo: Inteligencia Arti�cial (IA). No creemos en 
la sustitución del artista por la IA. El catálogo de UMG le 
proporciona ingresos recurrentes a largo plazo difícilmente 
sustituibles por un auge de nuevos artistas “arti�ciales”. 
Hemos aprovechado la incertidumbre generada para 
incorporarla a un precio atractivo.

. Otros Riesgos: descentralización de discográ�cas, di�cultades 
para retener al artista, incremento del pricing power de los 
mismos, menor participación en países en desarrollo 
comparado a sus competidores, disminución del gasto en 
conciertos y rotación del equipo directivo.

. Valoración: cotiza a un 10% de descuento comparado a su 
principal competidor (Warner) con un crecimiento esperado 
de flujo de caja del 15% CAGR 23-25e (vs. 9% Warner).

3 Situación de
las carteras
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Caso de inversión: Universal Music Group
(Precio de compra: EUR 20,1/acción)

Ventas por antigüedad
del artista

Desglose de ventas
de Recorded Music

Más de 5 años

Menos de 5 años

35%

65%

Otros

Conciertos Streaming

Venta física

0%

20%

40%

60%

80%

2016 2022



¿Qué vamos a hacer?

En Renta Fija y liquidez:

Con las inversiones realizadas en los últimos meses, hemos 
reducido el porcentaje de la cartera de Renta Fija que nos 
vence en los próximos meses desde el 38% al 28%. 
Continuaremos incrementando la duración a un ritmo menor 
que el realizado desde comienzos de año. Nuestra idea es 
acabar en duraciones cercanas a los 3 años. 

La liquidez la vamos a  mantener en niveles inferiores al 5%.

Respecto al crédito, seguimos cautos. Vamos a incrementar 
ligeramente nuestra exposición a grado de inversión a través 
del Robecco Global Credits Short Maturity.

En Renta Variable:

Mantenemos nuestra idea de seguir infraponderados. No 
vemos el binomio rentabilidad/riesgo favorable en los mercados 
de Renta Variable. Si bien los resultados empresariales llevan 
tres trimestres sorprendiendo favorablemente, el resto de 
variables como: i) liquidez y encarecimiento del crédito, ii) 
crecimiento económico y iii) valoraciones, no invitan a 
incrementar riesgo de mercado.

En consumo estable y salud (sobreponderados), no prevemos 
hacer cambios significativos. Si se produce la caída esperada en 
Renta Variable, reduciremos nuestra exposición en estos 
sectores para ganar peso en sectores cíclicos.

El sector de energía (neutrales), sigue apoyándose en 
fundamentales sólidos. Incrementaremos nuestro peso en 
Occidental Petroleum y Tenaris a precios inferiores. 

Queremos incorporar Orange en cartera para aprovechar el 
potencial momentum de precios en las telecos europeas. Es 
un sector en el que estamos neutrales.

El sector tecnológico (infraponderados), es el que más dudas 
nos genera. Por un lado, los niveles de valoración son elevados. 
Por otro, es el que más crecimiento ofrece en el corto/medio 
plazo (Inteligencia Artificial) y se suele beneficiar de bajadas de 
tipos de interés. Seguimos con la idea de comprar compañías de 
semiconductores como ASM International, In�neon y 
Synopsis. En software mantendremos las posiciones que 
tenemos en cartera.

Tras haber estado positivos los últimos 18 meses, hemos cambiado 
nuestro sesgo en el sector �nanciero (infraponderados). Las 
revisiones al alza de los beneficios de los bancos están cercanas 
a su fin. Aunque las valoraciones son atractivas no creemos que 
sea condición suficiente.

En consumo discrecional, seguimos infraponderados. Nike se 
está acercando a nuestro precio de entrada por lo que no 
descartamos incorporarla en cartera en los próximos meses.

En el sector industrial (infraponderados), en el corto plazo no 
vamos a incrementar exposición a este sector cíclico que se 
está beneficiando en rentabilidad operativa de la elevada 
demanda tras el Covid. Aún así, estamos empezando a analizar 
compañías de mediana capitalización que empiezan a cotizar a 
múltiplos atractivos como Alfen, Coats y SGL Carbon.

En el sector utilities (infraponderados), queremos incrementar 
nuestra exposición ya que suele beneficiarse en escenarios de: 
i) incertidumbre y ii) bajadas de tipos de interés. Estamos 
estudiando EDP y Engie.

En el sector de materiales, estamos cómodos con las 
compañías en cartera. Destacamos el carácter defensivo de 
Linde y Barrick Gold. Estamos a la espera de mejores precios 
para volver a entrar en Arcelor y Glencore.
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3 Situación de
las carteras

Torrenova (€1.371m)3.
Análisis de la Renta Variable de la cartera

39 valores en cartera (40 en enero 2023). Peso 10 primeras
posiciones: 32,6% sobre RV.

13,7x

2,8%

2,4x

(13,8x ene.-23)
1) Datos a 31 de mayo de 2023. 2) Datos sobre la cartera actual obtenidos 
a partir del consenso Bloomberg. 3) Suma del patrimonio en la SICAV
española y el fondo luxemburgués.
Los porcentajes podrán variar durante la vida de la SICAV y el fondo 
de inversión.

EuropaEspaña Estados Unidos/Canadá

40% 7%

49%
4%

Resto del mundo

Bayer

Deutsche Telekom

Coca-Cola

Medtronic

Merck KGAa

UMG

Microso�

Broadcom

Palo Alto

Danone

PER 12 month forward

Rent. Dividendo 23e

P/VTC 12 month forward

3,9%

3,9%

3,5%

3,4%

3,3%

3,2%

2,9%

2,8%

2,8%

2,8%

% S/RV

Renta VariableRenta Fija y Liquidez

COMPOSICIÓN POR ACTIVOS 1 PRINCIPALES POSICIONES 1

COMPOSICIÓN POR GEOGRAFÍA

RATIOS DE VALORACIÓN 2
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0% 5% 10% 15% 20% 25%

Utilities

Technology

Real Estate

Materials

Industrials

Health Care

Financials

Energy

Consumer Staples

Cons. Discret.

Communications

Torrenova (€1.371m). Análisis sectorial
y de aportación de la Renta Variable de la cartera

Mejores Peores
% 5 P.B. 5

Palo Alto

Microso�

Broadcom

Edenred

Alphabet

0,39

0,46

0,35

0,37

0,31

15

14

13

11

7

% 5 P.B. 5

Metlife

Schlumberger

Teleperformance

Merck KGAa

Tenaris

0,35

0,23

0,24

0,41

0,15

-12

-7

-6

-5

-5

% S/RV actual 2 % S/RV World Index 3% S/RV anterior 1

1) Datos a 31 de enero de 2023. 2) Datos a 31 de mayo de 2023. 3) Pesos 
sectoriales del índice de Bloomberg. 4) Periodo del 31 de enero de 2023 
al 31 de mayo de 2023. 5) Contribución en puntos básicos (P.B.) de acuerdo 
con la exposición media sobre patrimonio (en %). 
Los porcentajes podrán variar durante la vida de la SICAV y el fondo 
de inversión.

COMPOSICIÓN POR SECTORES APORTACIÓN POR VALORES 4

APORTACIÓN POR SECTORES 4

Mejores Peores
% 5 P.B. 5

Technology

Communications

Consumer Staples

2,37

0,91

2,02

52

8

6

% 5 P.B. 5

Energy

Financials

Health Care

0,69

2,44

2,29

-13

-11

-3
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3 Situación de
las carteras

67,0% 33,0%

Bellver (€427m)3.
Análisis de la Renta Variable de la cartera

49 valores en cartera (49 en enero 2023). Peso 10 primeras
posiciones: 25,9% sobre RV.

1) Datos a 31 de mayo de 2023. 2) Datos sobre la cartera actual obtenidos 
a partir del consenso Bloomberg. 3) Suma del patrimonio en la SICAV
española y el fondo luxemburgués.
Los porcentajes podrán variar durante la vida de la SICAV y el fondo 
de inversión.

EuropaEspaña Estados Unidos/Canadá

48%
38%

10%4%

Resto del mundo

Bayer

Ferrovial

Deutsche Telekom

Danone

Barrick Gold

Medtronic

Coca-Cola

Qualcomm

Merck KGAa

Iberdrola

PER 12 month forward

Rent. Dividendo 23e

P/VTC 12 month forward

3,0%

2,8%

2,6%

2,6%

2,6%

2,5%

2,5%

2,5%

2,5%

2,4%

% S/RV

Renta VariableRenta Fija y Liquidez

COMPOSICIÓN POR ACTIVOS 1 PRINCIPALES POSICIONES 1

COMPOSICIÓN POR GEOGRAFÍA

RATIOS DE VALORACIÓN 2
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14,4x

2,5%

2,2x

(14,3x ene.-23)



Bellver (€427m). Análisis sectorial
y de aportación de la Renta Variable de la cartera

1) Datos a 31 de enero de 2023. 2) Datos a 31 de mayo de 2023. 3) Pesos 
sectoriales del índice de Bloomberg. 4) Periodo del 31 de enero de 2023 
al 31 de mayo de 2023. 5) Contribución en puntos básicos (P.B.) de acuerdo 
con la exposición media sobre patrimonio (en %). 
Los porcentajes podrán variar durante la vida de la SICAV y el fondo 
de inversión.
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COMPOSICIÓN POR SECTORES APORTACIÓN POR VALORES 4

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Utilities

Technology

Real Estate

Materials

Industrials

Health Care

Financials

Energy

Consumer Staples

Cons. Discret.

Communications Mejores Peores
% 5 P.B. 5

Palo Alto

Broadcom

Microso�

Edenred

Alphabet

0,84

0,82

0,87

0,74

0,62

32

30

26

14

14

% 5 P.B. 5

Metlife

Schlumberger

Teleperformance

Samsonite

Merck KGAa

0,74

0,53

0,49

0,29

0,83

-26

-15

-13

-13

-12

% S/RV actual 2 % S/RV World Index 3% S/RV anterior 1

APORTACIÓN POR SECTORES 4

Mejores Peores
% 5 P.B. 5

Technology

Consumer Staples

Communications

6,22

4,65

1,65

126

23

17

% 5 P.B. 5

Financials

Energy

Materials

5,71

1,73

2,75

-30

-21

-9



3 Situación de
las carteras

Lluc (€331m)3.
Análisis de la Renta Variable de la cartera

53 valores en cartera (50 en enero 2023). Peso 10 primeras 
posiciones: 25,1%.

1) Datos a 31 de mayo de 2023. 2) Datos sobre la cartera actual obtenidos 
a partir del consenso Bloomberg. 3) Suma del patrimonio en la SICAV
española y el fondo luxemburgués.
Los porcentajes podrán variar durante la vida de la SICAV y el fondo 
de inversión.

EuropaEspaña Estados Unidos/Canadá

52%
37%

8%3%

Resto del mundo

Barrick Gold

Bayer

Palo Alto

Microso�

Broadcom

Accenture

Adobe

Ferrovial

Merck KGAa

Deutsche Telekom

PER 12 month forward

Rent. Dividendo 23e

P/VTC 12 month forward

2,9%

2,2%

2,7%

2,5%

2,5%

2,5%

2,4%

2,3%

2,3%

2,3%

% S/RV

Renta VariableRenta Fija y Liquidez

COMPOSICIÓN POR ACTIVOS 1 PRINCIPALES POSICIONES 1

COMPOSICIÓN POR GEOGRAFÍA

RATIOS DE VALORACIÓN 2
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37,0% 63,0%

14,3x

2,5%

2,1x

(14,3x ene.-23)



Lluc (€331m). Análisis sectorial
y de aportación de la Renta Variable de la cartera

1) Datos a 31 de enero de 2023. 2) Datos a 31 de mayo de 2023. 3) Pesos 
sectoriales del índice de Bloomberg. 4) Periodo del 31 de enero de 2023 
al 31 de mayo de 2023. 5) Contribución en puntos básicos (P.B.) de acuerdo 
con la exposición media sobre patrimonio (en %). 
Los porcentajes podrán variar durante la vida de la SICAV y el fondo 
de inversión.
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COMPOSICIÓN POR SECTORES APORTACIÓN POR VALORES 4

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Utilities

Technology

Real Estate

Materials

Industrials

Health Care

Financials

Energy

Consumer Staples

Cons. Discret.

Communications Mejores Peores
% 5 P.B. 5

Palo Alto

Broadcom

Microso�

Meta Platforms

Edenred

1,73

1,56

1,83

0,61

1,50

63

58

54

36

29

% 5 P.B. 5

Metlife

Schlumberger

Barrick Gold

Merck KGAa

Samsonite

1,51

1,06

1,87

1,52

0,48

-54

-31

-24

-23

-20

% S/RV actual 2 % S/RV World Index 3% S/RV anterior 1

APORTACIÓN POR SECTORES 4

Mejores Peores
% 5 P.B. 5

Technology

Consumer Staples

Communications

11,48

7,07

4,56

280

236

61

% 5 P.B. 5

Financials

Energy

Materials

10,95

3,70

5,62

-51

-47

-19
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las carteras
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Reuniones con equipos
gestores de empresas
Desde el 31 de enero de 2023 hasta el 31 de mayo de 2023 hemos mantenido reuniones con los gestores de las siguientes 
compañías (en negrita aquellas que tenemos en cartera, o lo han estado recientemente).

Air Liquide

Alstom

Audax Renovables

BASF

BP

Daimler Truck

Deutsche Boerse

DSM

Edenred

Givaudan

GXO Logistics

Knorr-Bremse

Levi Strauss

L'Oreal

Orange

Pernod Ricard

Saint Gobain

Solvay

STMicroelectronics

Symrise

Tenaris

Universal Music Group
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Rentabilidad de las carteras y riesgo1

Torrenova de 
Inversiones

Cartera Bellver

Lluc Valores

Renta Fija 
1-3 años Bloomberg

MSCI World
(moneda local)

S&P 500

Euro Stoxx 50

Stoxx 600

Índice sintético 
Torrenova5

Índice sintético
Bellver5

€1.371m

€427m

€331m

Patrimonio2

6,2%

9,5%

12,3%

1,3%

26,3%

29,6%

17,9%

17,4%

6,3%

13,8%

2013

3,5%

6,0%

6,8%

2,2%

7,7%

11,4%

1,2%

4,4%

3,3%

5,0%

2014

2,3%

1,2%

0,9%

1,5%

0,2%

-0,7%

3,8%

6,8%

1,2%

0,8%

2015

2,1%

5,7%

10,3%

-0,9%

6,8%

9,5%

0,7%

-1,2%

0,7%

2,9%

2016

1,0%

3,4%

8,7%

-0,7%

16,3%

19,4%

6,5%

7,7%

2,7%

7,8%

2017

5,7%

11,2%

18,0%

1,3%

24,9%

28,9%

24,8%

23,2%

6,0%

13,1%

2019

-5,0%

-10,2%

-14,0%

-0,3%

-9,1%

-6,2%

-14,3%

-13,2%

-2,1%

-4,7%

2018

-0,4%

1,9%

5,7%

-0,3%

11,7%

16,3%

-5,1%

-4,0%

2,1%

5,7%

2020

-5,0%

-6,7%

-7,7%

-5,9%

-17,4%

-19,4%

-11,7%

-12,9%

-8,2%

-11,6%

2022

4,1%

9,8%

15,6%

0,2%

22,5%

26,9%

21,0%

22,2%

4,6%

11,3%

2021

-0,5%

1,4%

4,1%

 

-2,1%

4,1%

5,9%

0,4%

0,7%

-0,8%

1,0%

3 años

-0,2%

0,8%

2,8%

 

-1,1%

5,1%

7,5%

1,6%

1,8%

0,2%

2,0%

5 años

Rentabilidad
anualizada4

3,8%

8,8%

16,3%

2,6%

20,0%

24,3%

23,6%

19,2%

Volatilidad2

1) Cada mercado en su moneda local. Rentabilidad correspondiente a las SICAV españolas. 2) En millones, incluye SICAV española y fondo luxemburgués. 3) Datos a 31
de mayo de 2023. 4) Datos a cierre del ejercicio. 5) Índice sintético Torrenova: 20% MSCI World LC y 80% Índice de Renta Fija 1-3 años Bloomberg. Índice sintético Bellver: 
50% MSCI World LC y 50% Índice de Renta Fija 1-3 años Bloomberg. Fuente: March A.M. y Bloomberg. 
Rentabilidades pasadas no son indicativas de resultados futuros. Los gastos corrientes así como, en su caso, la comisión de resultados están incluidos en el cálculo de la 
rentabilidad histórica. Datos calculados en euro y actualizados según el último informe anual disponible.

2,3%

3,7%

7,2%

1,4%

8,0%

8,9%

11,2%

6,3%

2,7%

4,7%
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Renta Variable: infraponderados

. Liquidez en el sistema: la masa monetaria en EE. UU. esta 
  decreciendo a niveles no vistos desde 1930. Debido a la 
  elevada correlación con la Renta Variable, no esperamos una 
  evolución positiva en el corto plazo de la misma.

. Crecimiento económico: revisándose a la baja. Los indicadores 
  CESI de expectativas económicas han girado a la baja en       
  EE. UU., Europa y China.

. Bene�cios empresariales: nos sigue sorprendiendo la buena 
  evolución de los últimos trimestres. Las expectativas para 
  2S23 y 2024 creemos que acabarán revisándose a la baja.

. Valoración: tanto a nivel absoluto (P/E Case Shiller 27x) 
  como a nivel relativo (Tesoro americano a 1 año al 5,1% vs 
  earnings yield S&P 500 <5%) favorece las inversiones en 
  Renta Fija. 

Renta Fija: sobreponderados

. Duración: continuamos alargando la duración de las carteras 
  para “asegurar” rentabilidades atractivas a medio plazo.

. TIR: ya se sitúa en niveles del 3,4%. Niveles no vistos desde 
  2012. 

. Activos de calidad: un 79% en deuda de gobierno y grado de 
  inversión.

. Volatilidad en las carteras: es difícil estimar el momento exacto 
  de la última subida de tipos.

Nos encontramos en uno de los momentos más complicados/volátiles para la gestión del riesgo de tipo de interés (Renta Fija: �n de 
ciclo en la subida de tipos) y de mercado (Renta Variable: �n de ciclo económico). 
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(*) Criterio de inversión predominante.

Per�les de riesgo y estilo de gestión (I)

Deuda Pública, Renta Fija Privada
y Mercado Monetario (euros)

Deuda Pública, Renta Fija Privada
y Mercado Monetario (euros)

Bolsas globales con escasa presencia en 
emergentes. Sectores y compañías de beta y 
apalancamiento �nanciero inferiores al mercado

Tipo de Cartera Renta Fija Renta Variable (*)

Conservadora 
(Torrenova de Inversiones)

Bolsas globalesModerada 
(Cartera Bellver)

Deuda Pública, Renta Fija Privada
y Mercado Monetario (euros)

Bolsas globalesDecidida 
(Lluc Valores)

IICs con más de 500 accionistas.

Las SICAV Institucionales son los vehículos donde se re�eja más claramente la experiencia e involucración histórica del Grupo March 
en la gestión de instrumentos de inversión colectiva.

Se da entrada a la participación de los accionistas mediante su presencia en comités de inversión. 

Los dos pilares básicos del modelo se asientan en el valor y en la experiencia/retornos a largo plazo. Por ello, el plazo de inversión 
se aconseja que sea superior a 3 años, para Torrenova y Bellver, y 5 años para Lluc.

Modelo de gestión �exible (rangos amplios de exposición a Renta Variable) y global (no se limita la inversión por áreas geográ�cas, 
sectores o instrumentos �nancieros). No tienen benchmark.



Per�les de riesgo y estilo de gestión (II)

Cartera diversi�cada y conservadora (“rating” 
orientativo por encima de BBB-). Mayoritariamente 
invertida en instrumentos líquidos (deuda pública, 
denominada en euros), y el resto adaptado a las 
valoraciones del mercado monetario (depósitos, 
pagarés, cédulas hipotecarias…). Con dicha premisa, 
no hay limitaciones ni geográ�cas ni sectoriales.

Gestión prudente del riesgo de tipo de interés. 
Duraciones cortas, que históricamente han estado 
entre 1 y 3 años.

Utilización puntual de derivados como cobertura 
de riesgo de mercado.

Gestión de la exposición del riesgo de tipo de 
cambio.

Renta Fija Renta Variable

Inversión en bolsas globales, sin límite geográ�co 
o sectorial. La única salvedad se da en Torrenova, 
donde se prima la inversión en compañías y sectores 
de per�l prudente (menos apalancamiento �nanciero 
y riesgo de mercado que la media).

Carteras líquidas. No se invierte en valores con 
riesgos de liquidez (por reducida capitalización y/o 
free �oat). Carteras diversi�cadas (20-60 valores). 

Selección de valores en un doble sentido: 
bottom-up (enfoque individual) y top-down (enfoque 
económico y de mercado). Permanente screening 
de valoraciones (frente a comparables y media 
histórica). Análisis extra-�nanciero de riesgos ASG.

Buscamos: 1. Compañías con ventajas competitivas 
y barreras de entrada a largo plazo. 2. Con 
predictibilidad en la generación de caja a largo 
plazo. 3. Que cuenten con claras oportunidades de 
crecimiento y 4. Valoraciones atractivas (en términos 
absolutos, en relación a sus expectativas de 
crecimiento y/o frente a su media histórica).
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Proceso de inversión

ANÁLISIS MACRO ECONÓMICO

SELECCIÓN INDIVIDUAL DE COMPAÑÍAS

SELECCIÓN
COMPAÑÍA

ENFOQUE
SECTORIAL

ENFOQUE
TEMÁTICO

VALORACIÓN
DE MERCADO

ANÁLISIS
RIESGO ASG

ANÁLISIS
CUALITATIVO

ANÁLISIS
CUANTITATIVO

ENFOQUE
GEOGRÁFICO

ANÁLISIS DE
BANCOS DE
INVERSIÓN

CONTACTO
DIARIO CON
COMPAÑÍAS
Y ANALISTAS

CONOCIMIENTO
PROPIO

SECTORIAL



Torrenova.
Rentabilidad histórica (base 100: diciembre 2007)
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(*) 80% índice Renta Fija (Bloomberg 1-3 años) y 20% índice Renta Variable (MSCI World en moneda local).
Fuentes: March A.M. y Bloomberg.



Bellver.
Rentabilidad histórica (base 100: diciembre 2007)
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(*) 50% índice Renta Fija (Bloomberg 1-3 años) y 50% índice Renta Variable (MSCI World en moneda local).
Fuentes: March A.M. y Bloomberg.
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Lluc.
Rentabilidad histórica (base 100: diciembre 2007)
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Fuentes: March A.M. y Bloomberg.
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Bio y contacto

JOSÉ LUIS PALMA
Responsable SICAV
Institucionales

jpalma@march-am.com

José Luis Palma es licenciado en ADE 
por CUNEF, cuenta con un Máster en 
Mercados Financieros en el IEB y con 
la certificación Chartered Financial 
Analyst, CFA, incluyendo su certificado 
en ESG investing.

Con más de 20 años de experiencia en 
el sector, comenzó su carrera como 
auditor financiero en KPMG. 
Posteriormente trabajó en el 
departamento de mercados de BBVA 
Suiza, para después convertirse en analista 
sell-side de entidades financieras en 
Caja Madrid Bolsa.

Durante 9 años formó parte del equipo 
de gestión de Belgravia Capital; de 
2011 a 2015, como analista buy-side de 
Renta Variable europea, y de 2015 a 
2020 como cogestor de las instituciones 
de inversión colectiva.

Desde el año 2020 José Luis Palma 
gestiona las carteras de Torrenova, 
Bellver y Lluc siendo responsable del 
equipo de SICAV Institucionales en 
March A.M.

CARLOS RUIZ DE ANTEQUERA
Director de Inversiones y cogestor 
de SICAV Institucionales

cruiz@march-am.com

Carlos Ruiz es licenciado en Administración 
y Finanzas y MBA en Business Administration 
por la Universidad de St. Louis, cuenta con 
un máster en Finanzas Cuantitativas de AFI 
Escuela de Finanzas, con la certificación 
Chartered Financial Analyst, CFA., así como 
el certificado en ESG investing, CFA.

Con más de 25 años de experiencia en la 
industria de gestión de activos y Banca 
Privada, trabajó las dos últimas décadas en 
Santander A.M. y Santander Private Banking 
International (España y Miami), donde ha 
desempeñado funciones de gestión de fondos, 
asesoramiento financiero, responsable de 
gestión discrecional, y en su última etapa CIO 
de Banca Privada Internacional de Banco 
Santander.

Desde el año 2021, Carlos es Director de 
Inversiones en March A.M., donde ha 
plasmado su amplia experiencia, dirigida 
principalmente a clientes de grandes 
patrimonios, en la gestión de soluciones de 
Renta Variable (a nivel global y 
especializado en el sector tecnológico, 
Europa, Japón y USA), Renta Fija 
(especializado en crédito LatAm) y Hedge 
Funds.

MARC HALIOUA
Analista SICAV Institucionales

mhalioua@march-am.com

Marc Halioua es licenciado en 
Administración y Dirección de Empresas 
y Derecho por el Instituto de Empresa 
(IE University) y Máster en Finanzas 
por el Instituto de Estudios Bursátiles.

Inició su carrera profesional en el 
departamento de banca de inversión 
de Arcano Partners como analista de 
M&A.

Se incorporó a March A.M. en febrero 
de 2020 y es analista junior del equipo 
de SICAV Institucionales.
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MÁS DE 90 AÑOS DE HISTORIA 

Banca March es el único banco español de propiedad 100% 
familiar, referente en Banca Privada y asesoramiento a empresas, 
empresas familiares y familias empresarias, con un modelo de 
negocio único basado en los siguientes pilares:
. Compromiso accionarial
. Oferta de productos y servicios exclusivos
. Calidad de servicio superior
. Asesoramiento especializado
. Sólidos ratios �nancieros

Nuestra solidez y solvencia 
de las mayores de Europa
 
La solidez del modelo de negocio de Banca March
se basa en un alto nivel de exigencia y rigor para
ofrecerle máxima tranquilidad.

. Somos la entidad con el ratio de solvencia más alto    
  de España* y uno de los bancos más solventes de 

  Europa. Ratio de solvencia 17,66%.
. Contamos con la tasa de mora más baja del sistema

  Financiero español. Ratio de Mora 1,23%.

. Somos uno de los bancos con mejor
  rating (A3) del sistema Financiero
  español, por delante del Reino de España**.

Con una clara vocación de crecimiento conjunto con nuestros 
clientes, empleados, accionistas y la sociedad, y �eles a unos 
valores irrenunciables.

COMPROMISO 

AMBICIÓN 

INTEGRIDAD 

ESFUERZO 

EXIGENCIA

"Banca March tiene el mejor ratio de solvencia de los 20 
mayores bancos españoles por volumen de activos.
Datos a 31/12/2022 de fuentes públicas.
**Reconocido por la agencia de cali�cación crediticia Moody’s, 
nivel de rating A3 de la deuda a largo plazo.

Una identidad única



Propuesta de valor diferencial

En Banca March lideramos el concepto de gestión 
responsable. Somos especialistas en buscar la 
rentabilidad sostenida en el tiempo, minimizando los 
efectos de las oscilaciones de los mercados y velando
por la preservación del valor del patrimonio.

Para ello, ofrecemos la totalidad de servicios de 
inversión con un claro foco y especialización en los de
mayor valor añadido:

. Gestión discrecional de carteras: usted 
 puede delegar la gestión de su cartera de fondos
 en expertos de Banca March.

. Asesoramiento recurrente: su gestor le 
 proporciona recomendaciones de compra y venta 
 de productos ajustados al per�l de su cartera de 
 inversión, y usted decide.

. Asesoramiento puntual: también su gestor 
 puede proporcionarle recomendaciones de compra 
 de productos ajustados a su per�l de riesgo. 

GESTIÓN INTEGRAL EXCELENCIA EN EL ASESORAMIENTO

Somos la entidad mejor valorada del 
sistema �nanciero español, en satisfacción 
global con la o�cina según el informe elaborado por
STIGA (*).

. Las encuestas nos consolidan como líderes en 
 solidez y solvencia.

. Ocupamos la segunda posición en satisfacción
 con el gestor.

53

(*) Fuente: Informe benchmarking STIGA. 
STIGA realiza un Benchmarking de Satisfacción de Clientes en el 
Sector Financiero comparando a 16 entidades �nancieras con 
actividad en España. Datos acumulados a 31/12/2022. 
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ALTA ESPECIALIZACIÓN

La coinversión, máxima expresión de nuestro compromiso.

Contamos con una propuesta de valor única en el mercado,
la Coinversión. 

Facilitamos su participación en los mismos vehículos de 
inversión o proyectos en los que invierten nuestros 
accionistas. Esta capacidad de alineación de intereses está 
vinculada a nuestra naturaleza de banco familiar.

UNA COMPLETA OFERTA DE VALOR

Nuestro modelo de negocio especializado, basado en el 
asesoramiento de Banca Privada y empresas, ofrece un 
servicio completo de gestión para cada necesidad.

. GESTIÓN DE PATRIMONIO FINANCIERO

. PLANIFICACIÓN PATRIMONIAL

. PLANIFICACIÓN FINANCIERA

. TESORERÍA

. SERVICIOS BANCARIOS TRADICIONALES

. PROTECCIÓN DE RIESGOS

. MERCADO DE CAPITALES Y FINANCIACIÓN 
  SINDICADA

. FUSIONES Y ADQUISICIONES - M&A

. SERVICIOS A OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

SICAV INSTITUCIONALES
Gestionadas desde hace más de 20 años 
(Torrenova de Inversiones, Lluc Valores y Cartera Bellver).

INVERSIÓN ALTERNATIVA
Proyectos especí�cos de alta especialización fuera del 
ámbito de mercados �nancieros tradicionales.

NUESTROS VEHÍCULOS DE COINVERSIÓN



March Asset Management

. Fundada en el año 2000, es la gestora de activos del 
  Grupo Banca March.

. Desde el inicio, las señas de identidad han sido la
 independencia y la objetividad.

. Creación de valor a largo plazo y protección del
 capital.

. Uno de nuestros primeros criterios de inversión es
 maximizar el binomio rentabilidad/riesgo, mediante un
 control de los riesgos asumidos que nos permite
 minimizar el denominador.

. Equipo de gestión experimentado y cohesionado con
 más de 22 años de experiencia.

. Más de 10 años gestionando fondos temáticos
 innovadores.

. Política de Inversión Sostenible y Responsable
 desde 2021: inclusión en el análisis de aspectos
 medioambientales, sociales y de gobiernos corporativos
 (ASG), además de los criterios �nancieros cuantitativos
 y cualitativos que tradicionalmente se aplican.

. Premio Mejor Gestora de Renta Variable de España
 2018. Premios Expansión AllFunds.

NUESTRA GESTORA DE FONDOS

(*) Fuente: March A.M. Datos a 31 de mayo 2023.

EUR 5.405 M 
Patrimonio global
bajo gestión (*)

Torrenova es la 
segunda SICAV 
española por 
patrimonio 

(EUR 1.036 M) (*)

GESTIÓN
ACTIVA 
y distribución

de activos

Especialistas en
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Las SICAV Torrenova, Bellver y Lluc tienen los siguientes 
indicadores de riesgo:

Esto es una comunicación publicitaria. Consulte el folleto 
del UCITS y el documento de datos fundamentales para el 
inversor/KIID antes de tomar cualquier decisión �nal de 
inversión, disponible en https://www.march-am.com/. Las 
inversiones descritas pueden conllevar una serie de riesgos 
descritos en el folleto y el KIID del fondo. Para mayor 
información sobre nuestros criterios de inversión sostenible y 
responsable acceda a https://www.march-am.com/es/nosotros/ 
inversion-sostenible-y-responsable/

El contenido del presente documento tiene una finalidad 
meramente ilustrativa y no puede considerarse una 
recomendación de inversión o de contratación del producto al 
que hace referencia y ni siquiera una invitación a ofertar. 
Únicamente se ha elaborado para facilitar la decisión 
independiente e individual del inversor interesado, quien debe 
ser consciente de que el producto puede no ser adecuado para  

sus objetivos especí�cos de inversión, su posición �nanciera o 
patrimonial o su per�l de riesgo. Por consiguiente, deberá 
adoptar sus propias decisiones teniendo en cuenta dichas 
circunstancias y procurándose el asesoramiento especializado en 
materia �scal, legal, �nanciera, regulatoria, contable o de 
cualquier otro tipo que, en su caso, precise.

Los resultados pasados no garantizan rendimientos futuros. Las 
rentabilidades y comportamientos del mercado pasados, que se 
muestran en la presentación, no deben tomarse como 
indicadores de rentabilidades futuras.

Los términos contenidos en este documento están sujetos a 
eventuales variaciones por circunstancias del mercado, 
modi�caciones legislativas, jurisprudenciales, de doctrina 
administrativa o por cualquier otro motivo, ajeno a March Asset 
Management S.G.I.I.C., S.A.U., que pudieran sobrevenir.

March Asset Management S.G.I.I.C., S.A.U. no asume 
responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o 
indirecta, que pudiera derivarse del uso de este documento o de 
su contenido.

Ninguna parte de este documento puede ser copiada, 
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, 
redistribuida o citada. El contenido de este documento no está 
supervisado por la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

La sociedad gestora podrá poner fin a los acuerdos concertados 
para la comercialización de sus organismos de inversión 
colectiva de conformidad con el artículo 93 bis de la Directiva 
2009/65/CE.

Para mayor información, por favor contactar:

March A.M.        
C/ Castelló, 74, 28006 Madrid, España          
+34 914 263 700    

www.march-am.com                                                                
www.bancamarch.es

Torrenova de Inversiones

Cartera Bellver

Lluc Valores

Advertencia
legal

Menor riesgo Mayor riesgo

Potencialmente menor rendimiento Potencialmente mayor rendimiento

1 2 3 4 5 6 7

Nivel de riesgo: la categoría “1” no significa que la inversión 
esté libre de riesgo.

Menor riesgo Mayor riesgo

Potencialmente menor rendimiento Potencialmente mayor rendimiento

1 2 3 4 5 6 7

Nivel de riesgo: la categoría “1” no significa que la inversión 
esté libre de riesgo.

Menor riesgo Mayor riesgo

Potencialmente menor rendimiento Potencialmente mayor rendimiento

1 2 3 4 5 6 7

Nivel de riesgo: la categoría “1” no significa que la inversión 
esté libre de riesgo.





C/ Castelló, 74, 28006 Madrid
T.: +34 914 263 700/010

www.march-am.com

Banca Privada March A.M.
Plani�cación Patrimonial
Asesoramiento a Empresas
Gestión de Activos

Av. Alexandre Roselló, 8
07002 Palma de Mallorca
T.: + 34 971 779 335
F.: + 34 971 779 397

C/ Núñez de Balboa, 70
28006 Madrid
T.: +34 914 363 920

www.bancamarch.es


