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RENTABILIDADES MENSUALES Y ANUALES

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC AÑO

2011 -0,16 0,99 -0,90 -0,18 -1,76 -3,37 -1,00 2,95 -0,61 1,07 -3,06

2012 1,53 1,75 -0,15 -1,00 -2,77 0,94 1,62 1,13 0,89 0,69 0,54 0,65 5,88

2013 0,55 0,12 0,79 0,86 0,56 -1,82 1,95 -0,28 1,53 2,02 0,62 0,48 7,58

2014 -0,34 1,16 -0,09 0,61 1,03 0,29 -0,57 0,53 0,62 -1,02 0,96 -0,71 2,48

2015 2,07 2,74 0,59 -0,29 0,62 -1,41 1,61 -2,48 -1,82 2,52 0,80 -1,79 3,03

2016 -2,23 -0,56 0,89 0,27 0,05 -1,25 1,06 0,07 -0,04 -0,25 -0,14 2,44 0,24

2017 0,16 0,22 0,90 -0,34 -0,19 -0,47 -0,01 -0,22 0,93 0,27 -0,72 0,17 0,68

2018 1,16 -1,05 -0,75 0,95 -0,18 -0,46 0,26 -0,85 -0,03 -2,10 -0,49 -1,95 -5,42

2019 2,36 0,82 -0,52 0,76 -2,01 1,27 0,08 -0,80 0,69 0,69 0,46 1,01 4,86

2020 -1,25 -2,24 -7,62 4,64 3,20 1,45 1,56 2,01 -1,55 -0,13 2,85 1,55 3,94

2021 0,55 1,27 0,75 0,80 0,91 -0,53 -0,24 0,21 -0,53 1,09 -0,69 0,87 4,53

2022 -1,02 0,17 1,80 -0,23 -0,18 -2,86 1,74 -0,66 -3,04 0,10 2,71 -1,06 -2,68

2023 3,32 -1,60 0,32 -0,33 -0,88 0,33 0,93 -1,29 -1,46 -1,44 3,46 3,37 4,60

2024 -0,82 -0,82

* Clase Plata hasta mayo 2018, Clase Platino desde dicha fecha

GRÁFICO DE EVOLUCIÓN

* Clase Plata hasta mayo 2018, Clase Platino desde dicha fecha
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INFORMACIÓN BÁSICA

Índice de Referencia
80% Bloomberg Global Aggregate TR 

Unhedged EUR y 20% MSCI World TR EUR
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Categoría CNMV Renta Fija Mixto  Internacional

Categoría Morningstar  Mixtos Defensivos EUR - Global
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Ticker Bloomberg

Fecha Inicio

Rango exposición Renta Variable 10-30%*

 % SFM Sistemático Fundamental Multifactor 18,00%*

Plazo Recomendado 2 - 4 años*

Perfil Acacia Conservador*

Rango Exposición Divisa 15-30%*

Rentabilidad YTD
Rentabilidad Desde Inicio (Anualizado)

Volatilidad 3 años 4,19%*

3,41

LIQUIDEZ 25,02

TOP 10 POSICIONES * %

GESTIÓN ALTERNATIVA 3,70

MATERIAS PRIMAS 6,91

TECNOLOGÍA 16,18

CONSUMO DISCRECIONAL 13,80

ENERGÍA 12,35

FINANCIERAS 9,83

18,67

TOP 5 REGIONES TOTAL CARTERA %

* Liquidez excluída del top 10
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%

59,77

21,62

10,09

4,54

2,86

2,73

1,96

1,89

1,53

Acacia Bonomix FI

TOP 5 SECTORES RENTA VARIABLE

ZONA EURO

ESTADOS UNIDOS

EUROPE - EX EURO

ASIA - EMERGENTE

LA FRANCAISE SUB DEBT-C

EURO STOXX BANK   Mar24

ISHARES NATIONAL MUNI BOND E

SPGB 3.8 04/30/24

NASD100 MICRO EMINMar24

BUBILL 0 10/16/24

JAPÓN

INDUSTRIALES

COBERTURA

Mínimo Inversión

Comisión Gestión

Comisión Depositaría

*Información referida a las tres clases

CARTERA POR TIPO DE ACTIVO %

Riesgo CNMV 3*

15,41

5,28

4,50

3,77

3,19

US LONG BOND(CBT) Mar24

X IE PHYSICAL GOLD ETC EUR

ISHARES CHINA CNY BOND USD-A

4,33

POSICIONAMIENTO ESTRUCTURAL

En Acacia Inversión, tenemos las carteras posicionadas para diversos escenarios, y entre ellos uno que pudiera
ser adverso mediante nuestras inversiones en activos antifrágiles. Por eso, tenemos cerca de un 6% en oro, más
de un 3% en yuanes a través de deuda de gobierno chino, la liquidez en máximos y una cobertura en renta
variable Tenemos una cobertura que reduce los niveles de inversión ante fuertes movimientos llevando la
exposición a nuestros mínimos de exposición de bolsa.

En cuanto a Nivel de Inversión, estamos en la neutralidad y cautos, tras el rally de las bolsas en 2023. En
relación a la cartera de renta variable, seguimos manteniendo el enfoque Sistemático Fundamental
Multifactor, aunque todavía con cierto sesgo hacia el value y los valores cíclicos. Geográficamente, estamos
sesgados hacia Europa, Emergentes y Japón. En ese sentido debemos destacar nuestra inversión a
contracorriente en China, por presentar valoraciones muy atractivas.

Es en renta fija donde más oportunidades hemos encontrado. En Europa, con la inversión de la curva en
máximos históricos (los cortos plazos pagando mucho más que los largos) la deuda soberana a corto plazo
aporta TIR altas sin necesidad de entrar en riesgo crediticio ni riesgo de duración. En EE.UU., en cambio,
aprovechamos las atractivas TIR en los bonos a 20 años para tomar una posición relevante en el activo, si bien
la redujimos tras el fuerte rally de diciembre. Dentro del crédito, nos gusta la deuda subordinada, tanto los
híbridos corporativos como los LT2 y los AT1 bancarios.

En divisa, hemos tomado posición en yenes japoneses y mantenemos la neutralidad en dólar estadounidense.

Tenemos la liquidez prácticamente en máximos, para que, si se producen correcciones adicionales, podamos
tomar posiciones, como ya hiciéramos en 2018, 2020 y 2022.

En cuanto a la exposición a materias primas, seguimos teniendo un peso muy relevante en el activo (sobre
todo en oro). Además de la posición en oro, tenemos plata, cobre, gas natural y Metales Raros.

OPERACIONES DEL MES

Las decisiones de este mes en la cartera han sido las siguientes:

• En Renta Variable, aprovechando el desplome de las bolsas chinas, hemos incrementando la exposición a
china mediante futuros del MSCI China A50.

• En Renta fija, tras el rally del último año hemos vendido la posición en deuda subordinada Legacy y
comprado deuda del gobierno español.

• En Inversión alternativa, hemos reducido la posición en CTAs.

FILOSOFÍA DE INVERSIÓN

Fondo de inversión de selección de activos que invertirá hasta un 30% de su patrimonio en activos de renta
variable internacional, destinando la parte restante a otros activos como liquidez, renta fija, materias primas,
divisa, activos reales,… en una búsqueda continúa de oportunidades de inversión sin restricciones. Así,
rastreamos todos los activos, regiones, sectores, países, etc. y empleamos el que consideramos mejor
instrumento en cada ocasión: inversión directa, derivados, ETFs, fondos,…
La estrategia se enfoca en la selección de activos con descuento, y por lo tanto tiene cierto sesgo contrarían.
Asimismo, no somos ciegos seguidores de una única “verdad” o filosofía de inversión, de modo que el equipo de
inversiones es multidisciplinar y agrupa diferentes perspectivas: análisis fundamental, técnico, macroeconómico,
cuantitativo, finanzas conductuales, etc. De modo que construimos carteras con un gran número de posiciones
en lo que llamamos “Diversificación Total”, tomando como referencia los Endowments norteamericanos.
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RESUMEN DEL MES EL GRÁFICO DEL MES

TABLAS RESUMEN DE LOS DIFERENTES MERCADOS

RENTA VARIABLE RENTA FIJA NIVELES
% MES % 2024 % 2023 p.b.2024

ESPAÑA / IBEX 35 -0,24% -0,24% 22,76% EEUU 10 AÑOS 3,88 3,91 3,33
EURO / EUROSTOXX 50 2,81% 2,81% 19,19% ALEMANIA 10 AÑOS 2,02 2,17 14,20
EUROPA / STOXX 600 1,39% 1,39% 12,73% ESPAÑA 5 AÑOS 2,62 2,71 8,80
MUNDO / MSCI WORLD (€) 2,85% 2,85% 17,64% ESPAÑA 10 AÑOS 2,99 3,09 9,70
EE.UU. / S&P 500 1,59% 1,59% 24,23%
EE.UU. / NASDAQ 100 1,85% 1,85% 53,81%
JAPON / NIKKEI 225 8,43% 8,43% 28,24% ACTIVOS DE RENTA FIJA (PRECIO + CUPÓN = RETORNO TOTAL)
MSCI EMERGENTES ($) -4,68% -4,68% 7,04% % MES % 2024 % 2023

GLOBAL IG -1,38% -1,38% 5,72%
OTROS EURO IG -0,33% -0,33% 7,19%

% MES % 2024 % 2023 US IG -0,17% -0,17% 8,52%
LIQUIDEZ 0,37% 0,37% 3,37%

EURO/DÓLAR -2,00% -2,00% 3,12% EURO HIGH YIELD 1,02% 1,02% 12,78%
EURO/YEN 2,07% 2,07% 10,90% EEUU HIGH YIELD 0,00% 0,00% 13,45%
EURO/LIBRA -1,65% -1,65% -2,08% EMERG. SOBERANO -1,29% -1,29% 10,96%
MATERIAS PRIMAS CRB 3,25% 3,25% -5,01% EMERG. LOCAL -1,31% -1,31% 12,80%
PETRÓLEO BRENT 6,62% 6,62% -4,60% EMERG. CORPORATIVO 0,70% 0,70% 6,65%
ORO -1,14% -1,14% 13,10% EURO FINANCIERAS 0,31% 0,31% 8,57%
PLATA -2,94% -2,94% -0,65% EURO SUBORDINADAS 0,33% 0,33% 9,60%
COBRE 0,88% 0,88% 4,73% CONVERTIBLES GLOBAL -0,10% -0,10% 7,36%

VARIACIONES SECTORIALES EUROPA / STOXX 600 VARIACIONES SECTORIALES EEUU / S&P 500
% MES % 2024 % 2023 % MES % 2024 % 2023

   AUTOS -0,73% -0,73% 19,09%    AUTOS -21,31% -21,31% 80,57%
   BANCOS 1,08% 1,08% 20,30%    BANCOS 1,67% 1,67% 7,05%
   RECURSOS BÁSICOS -4,78% -4,78% -6,49%    RECURSOS BÁSICOS -3,93% -3,93% 10,23%
   QUÍMICAS -3,66% -3,66% 13,55%    QUÍMICAS -4,40% -4,40% 8,80%
   CONSTRUCCIÓN -1,21% -1,21% 30,59%    CONSTRUCCIÓN -10,08% -10,08% 51,44%
   PETRÓLEO -2,12% -2,12% 3,38%    PETRÓLEO -0,52% -0,52% -4,80%
   SERVICIOS FINANCIEROS 0,35% 0,35% 26,75%    SERVICIOS FINANCIEROS 5,86% 5,86% 13,29%
   ALIMENTACIÓN 1,15% 1,15% -3,02%    ALIMENTACIÓN -1,26% -1,26% -7,50%
   INDUSTRIALES 0,64% 0,64% 21,61%    INDUSTRIALES -0,92% -0,92% 16,04%
   SEGUROS 2,31% 2,31% 8,76%    SEGUROS 6,07% 6,07% 7,33%
   MEDIA 5,89% 5,89% 24,32%    MEDIA 4,55% 4,55% 65,56%
   FARMACÉUTICAS 3,69% 3,69% 6,44%    FARMACÉUTICAS 2,84% 2,84% 0,30%
   TECNOLOGÍA 7,55% 7,55% 31,69%    TECNOLOGÍA -3,27% -3,27% 41,32%
   TELECOMUNICACIONES 2,20% 2,20% 3,83%    TELECOMUNICACIONES 4,84% 4,84% 54,36%
   UTILITIES -3,76% -3,76% 9,12%    UTILITIES -3,06% -3,06% -10,20%
   CONSUMO 2,44% 2,44% 5,75%    CONSUMO -3,55% -3,55% 41,04%
   DISTRIBUCIÓN -4,31% -4,31% 34,42%    DISTRIBUCIÓN 1,37% 1,37% -2,16%
   VIAJES Y OCIO 6,04% 6,04% 21,68%    VIAJES Y OCIO 1,18% 1,18% 10,01%
   INMOBILIARIA -2,51% -2,51% 13,80%    INMOBILIARIA -1,57% -1,57% 72,54%

29/12/2023 31/01/2024

LA GESTIÓN PASIVA YA SUPERA A LA GESTIÓN ACTIVA EN EE.UU.
Fuente: Morningstar

Desde que el gurú John Bogle creara la inversión pasiva allá por 1976 con Vanguard, con la 
displicencia del resto de la industria, ésta ha experimentado un paulatino crecimiento, que como 
podemos ver en el gráfico se ha acelerado en los últimos años. De hecho, ha logrado superar a 

su “rival”, la gestión activa, al menos en EE.UU. pero todos sabemos que los estadounidenses 
siempre han ido a la vanguardia (chiste malo intencionado) y por tanto, no tardará en 

extenderse al resto del mundo inversor.
Sobre esto, algunas reflexiones. Pero no piense el lector que somos gestores activos llorando por 
haber perdido la batalla, de hecho, en las carteras de nuestros fondos multiactivo, este tipo de 

vehículo supone una cuarta parte de las mismas:
1) Como dice la casa de análisis Gavekal en un reciente artículo, el auge de la gestión pasiva 

significa el fin del capitalismo, porque el capital no se está asignando a las empresas más 
rentables sino a las empresas de mayor capitalización.

2) ¿Cuánto tiene de círculo virtuoso el reciente rally de las Magníficas 7 y la subida vertical que 
vemos en la gestión pasiva? Todos esos flujos han ido a las compañías más grandes por su peso 

en los índices, y a la vez esos flujos hacen que pesen cada vez más.
3) ¿Lo que ha sido marea a favor será marea en contra cuando lleguen las caídas?

4) ¿Las ETFs junto con los derivados exacerba las tendencias hasta que llega el momento 
avalancha, cuando se da la vuelta repentinamente y sin explicación?

Todo esto ha provocado que el mercado norteamericano suponga el 70% de la bolsa mundial 
cuando supone su economía no llega al 20% del PIB mundial. El mencionado artículo nos 

recuerda que en 1989 la bolsa nipona suponía el 50% de los índices globales cuando Japón sólo 
pesaba el 10% de la economía del mundo... y recordemos que la bolsa japonesa, 35 años 

después, está en los mismos niveles.

Visión de mercados

Todos los datos contenidos en este informe están tomados a la fecha de referencia de emisión del mismo y en cumplimiento con la normativa vigente aplicable a los informes periódicos. El folleto informativo está a disposición del público en la página www.acacia-inversion.com y en la 
CNMV. Este documento tiene carácter meramente informativo, se considera información publicitaria y no constituye ninguna oferta, solicitud o recomendación de inversión del producto financiero del cual se informa. La información contenida en el presente documento ha sido 

elaborada por Acacia Inversión SGIIC, S.A.U. Las decisiones de inversión o desinversión en el fondo deberán ser tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento.  Las inversiones de los fondos están sujetas a las fluctuaciones de mercado y 
otros riesgos inherentes a la inversión en valores, por lo que el valor de adquisición del Fondo y los rendimientos obtenidos pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere el importe invertido inicialmente. Acacia Inversión SGIIC, S.A.U., 

es la entidad gestora de los fondos de inversión referidos en el presente documento. Acacia Inversión SGIIC, S.A.U., es una sociedad gestora de instituciones de inversión colectiva española regulada por la Comisión Nacional del Mercado de Valores e inscrita en el Registro de 
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva de la CNMV con el número 234. Acacia Inversión SGIIC, S.A.U., está domiciliada en Gran Vía de D. Diego Lopez de Haro, 40 Bis con NIF A- 48883748. BANKINTER, S.A. es la entidad depositaria de los fondos y figura inscrita en el 

registro correspondiente de CNMV con el número 27.

A nivel macro, se publica el dato de crecimiento del 4T´23 de EE.UU. que confirma que la
economía norteamericana crece a un ritmo por encima de lo esperado (+3,3% vs 2%) muy
soportado por la fortaleza del consumo privado y por el gasto público. Además, los PMI
manufacturero y de servicios se mantienen en terreno expansivo y el índice de confianza del
consumidor de la Conference Board repunta. En Europa, en cambio, los datos continúan
mostrando la tendencia de ralentización de los últimos meses: el PMI manufacturero sigue en
niveles de contracción, al igual que el de servicios. El IFO marca mínimos de los últimos 6 meses.
En China, el PIB del 4T´23 es peor de lo esperado (5,2% vs 5,3%) y los datos inmobiliarios
publicados siguen decepcionando al mercado, provocando que el Banco Popular de China
(PBOC) anuncie una reducción de 50pbs en el tipo de interés de referencia del sector bancario,
buscando así liberar liquidez y mejorar el crédito.

En renta fija, la FED mantiene sin cambios los tipos por cuarta reunión consecutiva en el 5,50%.
Powell descarta bajarlos en la próxima reunión de marzo, y traslada que no lo harán hasta
asegurarse que la inflación descienda hacia el objetivo del 2%, mostrando así un tono más
hawkish que en la reunión de diciembre pasado. Lo que sí reconoce es que los tipos ya han
tocado techo. En Europa, el BCE mantiene los tipos en el 4,50% y se ciñe a sus declaraciones
anteriores, según las cuales la evolución de los tipos dependerá de la inflación y el empleo. A
pesar de esto, Lagarde mantiene un tono más dovish y reconoce progresos positivos en la
evolución de la inflación. En cuanto a los datos de inflación, en EE.UU. la subyacente cae hasta
el 2,9% y en Europa también retrocede hasta el 2,9%, mínimo desde junio de 2021. En este
entorno, la TIR del Treasury americano pasa del 3,90% al 3,95% y la del bono a 2 años sube del
4,25% al 4,30%. En Europa, la TIR del Bund alemán pasa del 1,90% al 2,20% y la del bono alemán
a 2 años sube del 2,35% al 2,50%. En los mercados de crédito, los bonos investment grade y high
yield globales continúan comportándose bien, con los diferenciales estrechando.

En renta variable, las bolsas logran su tercer mes consecutivo de subidas, apoyadas por los
buenos datos macro estadounidenses y por los resultados empresariales. En EE.UU., con un 37%
de los resultados publicados, ha habido un 78% de sorpresas positivas, si bien los crecimientos de
BPA se han concentrado en unas pocas, como viene ocurriendo los últimos trimestres. En Europa
sólo han publicado un 20% de las compañías cotizadas y aquí los resultados tan sólo han
sorprendido positivamente un 39%. De hecho, el consenso del mercado ha revisado a la baja el
crecimiento de BPA para 2024 en Europa un 1%, hasta el 5%, mientras que lo ha mantenido para
EE.UU. en el 10%. En el plano corporativo, hemos visto volatilidad en el sector de bancos
regionales estadounidenses, tras la publicación de resultados del New York Community Bank, el
cual anuncia un fuerte incremento de provisiones para cubrir perdidas crediticias, lo cual
alertaba al mercado, que ve de nuevo las dificultades que están teniendo algunos bancos
regionales para adecuarse al nuevo entorno de altos tipos de interés.


