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Informe 3º trimestre 2023

Estimados inversores,

El tercer trimestre del año termina con caídas en los mercados financieros. La renta variable europea se ha depreciado un -2,06% 

medida con el índice Stoxx600 incluyendo dividendos. En EE.UU., el índice S&P500 cayó un -3,27% con dividendos, mientras que 

el índice tecnológico Nasdaq terminó el trimestre con una caída del -3,94%.

Mucho más destacados fueron los movimientos en los mercados de renta fija durante el trimestre. Las rentabilidades de los 

bonos de gobierno a largo plazo subieron especialmente en la parte larga de la curva. Así, la rentabilidad del bono americano a 

10 años subió +73pb ofreciendo a cierre de trimestre un 4,57%, cifra que no se veía desde el año 2007. Movimientos similares se 

produjeron en los bonos a 10 años alemanes (+45pb) y franceses (+47pb). Las rentabilidades subieron a lo largo de toda la curva, 

pero se produjo un claro empinamiento de la misma. En EE.UU., por ejemplo, la rentabilidad del bono a 2 años subió +14pb 

hasta el 5,04% mientras que el bono a 30 años lo hizo en +84pb hasta el 4,70%.
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Los bancos centrales desempeñaron un papel decisivo en el movimiento de la renta fija. De las principales instituciones solo el 

ECB subió los tipos de interés en la reunión de septiembre, mientras que la Reserva Federal americana, el Banco de Inglaterra o 

el Banco Central suizo mantuvieron los tipos de referencia estables. Lo más relevante fue una comunicación agresiva o hawkish, 

ya que todos ellos reiteraron que el trabajo no ha terminado y que los tipos se mantendrán elevados hasta que haya una señal 

clara de que la inflación está bajo control. Por ejemplo, la Fed revisó su previsión de -100pb de bajadas de tipos en 2024 a solo -

50pb en las proyecciones de septiembre, obligando al mercado a ajustar también sus expectativas y a descontar tipos de interés 

más altos durante más tiempo.

Esto se produce en un entorno en el que existe una creciente preocupación por la sostenibilidad de las cuentas públicas por los 

persistentes déficits públicos con el impacto que puede suponer en las tires de los bonos en cuanto a la necesidad de absorber 

las futuras y crecientes emisiones de deuda pública. Sin ir más lejos, el pasado mes de agosto, la agencia de calificación crediticia 

Fitch retiró la máxima calificación a la deuda de gobierno norteamericana de AAA a AA+ precisamente por el mencionado déficit 

y su elevado endeudamiento público.
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Como telón de fondo se mantiene la inflación, persistentemente elevada, y en mayor medida tras las subidas en el precio del 

petróleo durante el trimestre. Los precios del petróleo Brent aumentaron un +27,2% hasta $95,31 por barril, lo que representa su 

mayor aumento trimestral desde el primer trimestre de 2022, cuando comenzó la invasión de Ucrania por parte de Rusia. En este 

caso, la subida se debió a los recortes de producción por parte de Arabia Saudí y Rusia que se mantendrán hasta fin de año.

En el plano económico, la fortaleza de la economía norteamericana contrasta con la debilidad de la eurozona, que parece 

condenada a un escenario de estanflación, con datos económicos que continúan dando señales de deterioro mientras la inflación 

continúa muy por encima de los objetivos del ECB. Los indicadores adelantados de actividad económica PMI composite 

(manufacturero+servicios) de la eurozona se han situado en territorio de contracción económica durante todo el trimestre, con 

datos por debajo de 50 en julio, agosto y septiembre mientras que el último dato de inflación publicado correspondiente al mes 

de agosto se sitúa en 5,2%.

Por el lado micro, durante los meses de julio y agosto tuvo lugar la publicación de resultados del segundo trimestre del año. En 

líneas generales, se batieron las expectativas del mercado tanto en Europa como en EE.UU., con un 59% y un 80% de las 

compañías, respectivamente, batiendo las estimaciones de beneficio del trimestre. No obstante, el crecimiento año contra año 

se mantiene en terreno negativo con un -9% (+3% ex-energy) en Europa y un -8% (+0% ex-energy). en EE.UU.
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El mercado inmobiliario de China

A pesar de los esfuerzos de China por aliviar la presión, los 

problemas en el sector inmobiliario chino volvieron a ser 

noticia a medida que varios promotores tuvieron que 

enfrentarse con problemas de solvencia a lo largo del mes 

de septiembre. Country Garden evitó por poco el 

incumplimiento en bonos en dólares a principios de mes, 

sin embargo, otros promotores como Greenland, Kaisa, 

Sino-Ocean y Zensun no pudieron pagar los cupones de sus 

bonos. Evergrande, que fue uno de los primeros grandes 

promotores en enfrentarse a una crisis de deuda, no pudo 

realizar el pago de su bono en moneda local de $547 

millones. Como señal de un agravamiento de la situación, 

Evergrande canceló las reuniones con los acreedores para 

votar sobre el plan de reestructuración de su deuda en el 

extranjero, mientras que su presidente fue puesto bajo 

custodia gubernamental. Los mencionados 

incumplimientos sugieren que la reestructuración 

financiera en los promotores aún está en curso y muchos 

siguen enfrentándose con problemas de liquidez.

Informe 3º trimestre 2023
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Cartera de ideas destacadas
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Cartera de ideas destacadas*

Desde hace varios trimestres, venimos realizando un ejercicio teórico en el que simulamos el comportamiento de una cartera 

compuesta por las dos nuevas ideas de inversión que presentamos en cada carta trimestral.

La rentabilidad teórica de esta cartera en el trimestre ha sido de un -37,2% frente a un -2,1% del Stoxx600. Desde inicio (30 de 

junio de 2021) hasta el cierre del tercer trimestre de 2023 la rentabilidad acumulada es de un 9,8% frente a una subida del 6,5% 

del Stoxx600 incluyendo dividendos, es decir, un diferencial positivo de un 3,3%.

En la actual carta trimestral, pasamos a comentar Alcon y Ryanair, que sustituyen a Eurogroup Laminations y Capita del 

trimestre anterior.

*ADVERTENCIA
Esta cartera no supone ninguna recomendación de inversión ni refleja la rentabilidad acumulada por ninguno de nuestros productos. Está construida con la rentabilidad 
acumulada por los dos valores recomendados que entrarían el primer día del trimestre y saldrían de la cartera al final del mismo.

Evolución de la cartera simulada

Cartera de dos valores                        Stoxx 600
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La evolución de la cotización de Eurogroup ha sido claramente negativa durante el trimestre, con una caída del -36% en el 

periodo, situándose un -24% por debajo del precio con el que comenzó a cotizar en el mes de febrero con su salida a bolsa. Las 

caídas en el precio de la acción comenzaron en el mes de julio con las dudas por parte del mercado sobre la evolución en el 

corto plazo de la división industrial y la posibilidad de que la compañía rebajara las estimaciones de beneficio para el año 2023 

como consecuencia de ello. Estas dudas se confirmaron días más tarde con una reducción del 5% del EBITDA esperado para 

2023 en la publicación de resultados de la primera mitad del año.

Nunca es una buena noticia que una compañía anuncie una reducción de la guía de beneficios esperados y menos aún cuando 

apenas tiene historia en bolsa. Eurogroup es una compañía con una dilatada trayectoria y gran reputación en su industria, pero 

aún es muy joven en los mercados de capitales y todavía que tiene que ganarse la confianza de los inversores.

No obstante, esto no debe distraernos de los fundamentales del negocio que, tras reunirnos con el equipo directivo en 

numerosas ocasiones y de visitar sus fábricas en las afueras de Milán, son extraordinariamente sólidos y nuestra convicción en 

Eurogroup se ha visto todavía más reforzada, por lo que pensamos que solo es cuestión de tiempo que el mercado también los 

acabe reconociendo de la misma manera.

*ADVERTENCIA
Esta cartera no supone ninguna recomendación de inversión ni refleja la rentabilidad acumulada por ninguno de nuestros productos. Está construida con la rentabilidad 
acumulada por los dos valores recomendados que entrarían el primer día del trimestre y saldrían de la cartera al final del mismo.

Informe 3º trimestre 2023
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*Los datos usados para el cálculo de rentabilidades del Stoxx 600 en el apartado de cartera de ideas destacadas son con dividendos brutos, por tanto, no coinciden con el 
resto de rentabilidades del Stoxx 600 reflejados en otros apartados de esta carta que contienen dividendos netos.
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Alcon, Ver brillantemente
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Alcon

Alcon es la mayor empresa del mundo de productos y dispositivos médicos para el cuidado de la salud visual, con una 

capitalización de 36bn de euros, ventas de 8,2bn y deuda neta de 4,2bn. Tiene su sede en Suiza, donde cotiza, pero tiene una 

importante presencia en Estados Unidos (45% de las ventas). Salió a cotizar en 2019 tras la escisión del negocio de Novartis, 

aunque ya había cotizado previamente en 2002 bajo el control de Nestlé. Creemos que la inversión es atractiva después de años 

de reducida inversión por parte de Novartis. Desde su cotización han demostrado ser capaces de aumentar el crecimiento en 

ventas desde el 2% previamente realizado a niveles del 5%. Además, creemos que de ahora en adelante serán capaces de crecer 

por encima de ese nivel, superando la tasa de crecimiento de su mercado. También creemos que el mercado todavía no 

reconoce el potencial de mejora de márgenes por un mejor mix de producto y mejor utilización de las plantas de producción de 

lentillas.

El negocio de Alcon está estructurado en dos líneas de negocio diferenciadas: cirugía (58% de las ventas) y cuidado de la visión 

(42% de las ventas).

En la división de cirugía venden lentes intraoculares, consumibles y maquinaria quirúrgica para las cirugías oculares, 

principalmente las relacionadas con cataratas, que suponen más del 80% de las ventas de la división. A 2022 este mercado tenía 

un tamaño de 12bn de dólares, con Alcon liderando con bastante diferencia, con más del 40% de cuota de mercado, muy por 

delante de competidores como J&J, el segundo por tamaño, con un 12% de cuota de mercado y Carl Zeiss, el tercero, con un 

11%. Cabe destacar que además de ser el número uno en lentes monofocales, un segmento más competitivo por la falta de 

diferenciación, son también el número uno en lentes intraoculares avanzadas, como las lentes bifocales y trifocales, con más del 

50% de cuota de mercado. 

Informe 3º trimestre 2023
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También destacamos su liderazgo en maquinaria quirúrgica donde sus productos representan más del 60% de la capacidad 

instalada hoy en día. Se estima que esta división crezca un 5% anualmente por motivos estructurales como el envejecimiento de 

la población y la mayor prevalencia de otras enfermedades como la diabetes, que afecta a la pérdida de visión puesto que los 

niveles altos de azúcar dañan los vasos sanguíneos de la retina. Además, se benefician de una tendencia desde productos básicos 

como las lentes monofocales, que ofrecen una buena visión a distancia, hacia lentes avanzadas. La penetración de estás lentes 

avanzadas es muy baja todavía, 14% en Estados Unidos y 7% en Europa, mientras que la predisposición de los pacientes a utilizar 

lentes avanzadas, según Alcon, es cercana al 40%. Además de presentar un crecimiento atractivo dentro del sector, es una 

categoría bastante defensiva. Aunque estos procedimientos pueden tener un coste elevado, es una operación que se lleva a cabo 

una vez en la vida, y que en el caso de las lentes monofocales está cubierta por los seguros médicos. Además, las cataratas 

tienen gran impacto en el día a día del consumidor pues afectan seriamente la calidad de vida del paciente y no se pueden 

postponer mucho más de dos años para que el resultado sea óptimo y evitar complicaciones mayores en el futuro.

En la división de cuidado de la visión, venden lentillas (61% de las ventas de la división), y 

productos para la salud ocular como liquido de lentillas y gotas para ojos secos (39% de las 

ventas). Son el número dos con un 22% de cuota de mercado, por detrás de J&J con un 23%, 

aunque con diferencias entre los dos subsegmentos. En lentillas son el número tres con un 

23% de cuota de mercado, por detrás de J&J (38%) y Cooper (24%). En el pasado eran el 

número dos, pero han perdido cuota de mercado en los últimos años por falta de innovación 

bajo el control de Novartis. Hoy se encuentran en proceso de recuperar esa cuota de 

mercado con el lanzamiento de nuevos productos, también en categorías en las que antes no 

estaban presentes, como lentillas para el astigmatismo. Se espera que la venta de lentillas 

crezca un 5% anualmente, motivado por la preferencia por productos premium como lentillas 

de uso diario vs mensuales y materiales más avanzados que mejoran la comodidad de 

usuario. En salud ocular son el líder del mercado con un 45% de cuota de mercado en líquido 

de lentillas, 25% en lágrimas artificiales con su marca Systane, y 25% en alergias con su marca 

Pataday
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En conclusión, Alcon es líder en un sector resiliente, muy concentrado, con altas barreras de entrada y crecimiento estructural. 

Creemos que serán capaces de crecer por encima de su mercado, ganando cuota de mercado en todos sus verticales, y a la vez 

expandir sus márgenes a través de un mejor mix de producto, incremento de la utilización de sus plantas de producción y 

contención de costes. Actualmente Alcon cotiza a 25 veces PER 2024, en línea con su media histórica, a pesar de su mayor 

crecimiento y en línea con sus competidores. Aunque el múltiplo pueda parecer elevado, creemos que debe cotizar a prima 

sobre el sector dado el crecimiento futuro y el bajo riesgo especifico derivado de la alta calidad de beneficios. Aplicando un 5% 

de prima versus sus competidores directos obtenemos una valoración de 81 euros por acción, un 20% de potencial de 

revalorización.

Informe 3º trimestre 2023

P/E 24E Sales cagr 2022-25

Alcon 25,1 7,30%

Carl Zeiss 25 9,10%

Cooper 22 7,20%

HOYA 26,9 6,40%

Mediana 25 7,20%
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Ryanair
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Ryanair

Ryanair es la aerolínea que ofrece la mayor cobertura Europa con más de 2000 rutas entre 230 aeropuertos europeos y 3300 

vuelos diarios. 

Con una cuota de mercado en Europa superior al 20% (38% en Italia, 37% Polonia, 58% Irlanda, 24% España, 22% UK,…), es la 

mayor aerolínea en términos de pasajeros habiendo transportado 169m en el año terminado en marzo 2023 (vs los 102m de 

Lufthansa o los 95m de IAG) y la mayor aerolínea low cost del mundo (la americana Southwest Airlines transportó 127m de 

pasajeros dentro de EEUU), doblando a Easyjet y triplicando a WizzAir. 

Sus EUR 17bn de capitalización bursátil la convierten también en la mayor aerolínea europea, pero a diferencia de la mayoría de 

sus competidores, cuenta con una posición neta de caja aun cuando el 99% de sus aviones están en propiedad. 

Aunque Ryanair no es inmune a los riesgos de su sector, creemos que su eficiencia operativa y fortaleza de balance le permitirán 

ejecutar un plan de crecimiento que perpetuará sus ventajas y reforzará su liderazgo. En términos de costes por pasajero, 

excluido el combustible, Ryanair (31 euros/pasajero) es la única que hoy mejora los niveles pre-covid y son menos de la mitad 

que los de Easyjet (76 euros/pasajero) y menos de un quinto que los de Lufthansa (167 euros/pasajero) o IAG (166 

euros/pasajero). 

Por los que respecta a los planes de crecimiento de la compañía, con el anuncio el pasado mayo del mayor pedido de aviones en 

su historia, 300 Boeing Max-10 con entrega prevista entre 2027 y 2033, Ryanair se asegura: (i) capacidad suficiente para 

aumentar el número de pasajeros hasta 300m en 2034 (vs 169m en 2023); (ii) una continua mejora en sus costes operativos a 

medida que los nuevos y más eficientes Boeing 300 Max (+21% plazas/avión y -20% consumo combustible) aumenten su peso en 

la flota de la compañía y vayan remplazando los antiguos Boeing 737 y los Airbus 320 y; (iii) una evolución positiva de su ROCE 

después de impuestos hasta niveles superiores al 25% en 2034. 

Informe 3º trimestre 2023
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En el corto plazo, de cara a los resultados del primer semestre (11 de noviembre) y el cierre del año en marzo 2024, vemos 

potencial por los siguientes motivos: 

(i) el 100% de sus vuelos son intra europeos y el 90% de sus pasajeros motivados por el ocio, segmentos que siguen 

mostrando una gran resiliencia. De cara a Navidades, el volumen de reservas y los precios se mantienen por encima del año 

pasado. Esto después un verano muy fuerte con volúmenes +10% YoY y precios de billetes con subidas de doble digito YoY. 

(ii) esta menos expuesta ante los mayores tipos de interés al contar con sus aviones en propiedad (vs arrendados) y el 

balance más sólido, con una posición neta de caja de Eur 1.300 m estimada para el año fiscal terminado en marzo 2024.

En términos de valoración, Ryanair cotiza sobre las estimaciones para el año fiscal terminado en marzo 2024 a un PER y un 

EV/EBITDA de 9,8x y 5,4x respectivamente, lo que supone un gran descuento frente a su cotización histórica (-27% y -35% 

respectivamente vs la media de los últimos 10 años) a pesar de que las mencionadas ventajas competitivas de la compañía son 

hoy mayores que nunca y que sus planes a futuro seguirán reforzando su liderazgo. 

Informe 3º trimestre 2023

EV/EBITDA P/E ND/EBITDA

2024e Media 10 años Dif.% 2024e Media 10 años Dif.% 2024e

Ryanair 5,4 8,3 -35% 9,8 13,4 -27% -0,9

Easyjet 3,5 5,9 -41% 8,1 12,3 -34% 0,1

WizzAir 5,9 8,2 -28% 6,1 13,9 -56% 3,9

Lufthansa 3,1 2,8 11% 5,8 6,1 -5% 0,7

IAG 4,1 4,0 2% 7,4 7 6% 2,1
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Productos gestionados por el equipo de Belgravia

Todos los productos gestionados por Belgravia se basan en una única cartera de acciones, sobre la que les hemos venido hablando 

en este informe, pero con distintos perfiles de riesgo, desde Belgravia Delta Fi, nuestro producto sin exposición a riesgo de 

mercado, hasta la estrategia totalmente invertida, representada por Belgravia Value Strategy. A continuación, les exponemos la 

evolución de cada una de las estrategias. 

Informe 3º trimestre 2023
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Belgravia Value Strategy FI

La estrategia tiene un objetivo de superar la rentabilidad del MSCI Europe.

En el tercer trimestre de 2023, Belgravia Value tuvo una depreciación del -11%, con una inversión media del 82,2%, frente al -2% 

de rentabilidad del MSCI Europe con dividendos netos. Desde el inicio en octubre de 2019, Belgravia Value Strategy acumula un 

25,8% frente al 27,6% del MSCI Europe en el mismo periodo.

En el trimestre, la selección de valores fue negativa, como refleja la mayor caída del valor liquidativo, -11%, que el índice MSCI 

Europe, -2%. Las principales razones del comportamiento negativo de la cartera son las siguientes:

1) A la vista de las valoraciones relativas y de la previsión de finalización en el tercer trimestre de la normalización del mix 

de demanda privada tras la era COVID, en el segundo trimestre la cartera se sesgó hacia small y mid caps de cara al medio plazo, 

en detrimento del peso de los large caps. Sin embargo, el comportamiento de los small y mid caps en el tercer trimestre ha sido 

notablemente inferior al de los large caps, mermando la rentabilidad de la cartera.

2) La transición comentada hacia small y mid caps conllevó un aumento del sesgo a crecimiento (versus compañías 

maduras) en la cartera, con el consecuente incremento de sensibilidad a movimientos en las TIRES soberanas, y las TIRES reales 

en particular. Durante el tercer trimestre, las TIRES globales subieron fuertemente, especialmente las reales, lideradas por la 

curva estadounidense, lo cual perjudicó la evolución de la cartera en mayor medida que a los índices de renta variable europeos.

Informe 3º trimestre 2023
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3) La exposición sectorial resultante de la construcción táctica de la cartera con criterios bottom-up atendiendo a los 

méritos intrínsecos de cada compañía, también fue desfavorable. En concreto, la mayor exposición de la cartera a los sectores de 

consumo defensivo, utilities, e industriales, con peor comportamiento en el trimestre, frente a la menor exposición en los 

sectores financieros y de energía, con mejor comportamiento.

4) De las cuatro temáticas que venían inspirando la construcción de la cartera desde finales del 2022 (compañías líderes 

beneficiarias estructuralmente en época post-Covid, beneficiarias de la normalización a la baja de los input costs, beneficiarias 

de la reapertura económica china, y restructuraciones tardías con cambio de management), tan solo dio buenos resultados la 

primera.

5) A todo lo anterior, hay que añadir las pérdidas significativas sufridas en determinadas posiciones, especialmente SES 

Imagotag, Capita, y Eurogroup, que tras ser reconsideradas por el equipo de inversión de Belgravia han supuesto la venta de las 

dos primeras y el mantenimiento de Eurogroup en la cartera.

6) Tras las pérdidas sufridas en el tercer trimestre, se ha reducido sustancialmente el riesgo de la cartera, tanto el 

sistemático (situando la exposición a renta variable a cerca del mínimo posible del 80%) como el específico (reduciendo la 

inversión media por posición), con objeto de normalizar la evolución del valor liquidativo en el corto plazo.

Informe 3º trimestre 2023
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De cara a los próximos trimestres tenemos la 

confianza de tener una cartera sólida y de gran 

valor, construida desde el análisis y la convicción 

del equipo. Adicionalmente, el equipo de 

inversión continúa expandiendo con análisis 

fundamental la lista de inversiones potenciales, 

manteniendo el sesgo hacia crecimiento y small 

y mid caps. La convicción de Belgravia respecto 

al muy probable buen comportamiento de estas 

compañías en el 2024, se ha visto reforzada. Si 

bien hemos de admitir que habría sido deseable 

que la transición de la cartera hacia compañías 

de menor tamaño y mayor crecimiento se 

hubiera realizado más tarde, la probable 

desaceleración económica, si no recesión 

económica, en los próximos meses beneficiará el 

comportamiento de las compañías de mayor 

crecimiento estructural, impulsadas por la 

estabilización o incluso movimiento a la baja de 

la curva de tipos.

Rent. acumulada desde oct. 2019

BVS                  MSCI EU net return

Informe 3º trimestre 2023

25,8%

27,6%
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Exposición a mercado 80% < cartera < 100%

Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 28,3

Comisiones 1,60%

Código Bloomberg VASFFEE

Rating Morningstar 2 estrellas, Bronce

Categoría Fully invested

ISIN ES0182838005

3º trimestre 2023 Belgravia Value Strategy (%) MSCI Europe NR (%)

Cararcteristicas generales Belgravia Value Strategy

Exposición media a mercado en el trimestre 82,2 100

Exposición a cierre de trimestre 83,7 100

Rentabilidad del trimestre -11,0 -2,0

Rentabilidad en el año -8,1 8,8

Rentabilidad anualizada desde inicio ( oct. 2019) 5,9 6,3

Rentabilidad acumulada desde inicio (oct. 2019) 25,8 27,6
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Belgravia Epsilon FI

La estrategia tiene un objetivo de rentabilidad positiva con un ratio de Sharpe superior al del Stoxx 600, manteniendo la volatilidad 

inferior a dicho índice. Es nuestro producto más antiguo, que gestionamos desde 1999.

Actualmente está disponible en formato FI en España pero también como compartimento de una SICAV en Luxemburgo y como 

Plan de Pensiones desde 2020 (con la misma política de inversión, pero siempre manteniendo la exposición a mercado entre un 

30% y 75%).

En el tercer trimestre de 2023, Belgravia Epsilon tuvo una depreciación del -5,4%, con una inversión media en acciones del 46,1%, y 

una posición media vendida en Eurostoxx50 del 26,7%, lo que supone una inversión neta media del 19,4%. Desde el inicio en Julio 

de 1999, Belgravia Epsilon acumula una revalorización del 344% frente al 180% del Stoxx 600 en el mismo periodo.

La selección de valores fue negativa, como refleja la mayor caída del valor liquidativo que la que cabría esperar de su exposición 

neta media a renta variable, 19,4%, y la evolución del Stoxx 600 en el mismo periodo, -2,1%. Las principales razones del 

comportamiento negativo de la cartera son las siguientes:

1) A la vista de las valoraciones relativas y de la previsión de finalización en el tercer trimestre de la normalización del mix de 

demanda privada tras la era COVID, en el segundo trimestre la cartera se sesgó hacia small y mid caps de cara al medio plazo, en 

detrimento del peso de los large caps. Sin embargo, el comportamiento de los small y mid caps en el tercer trimestre has sido 

notablemente inferior al de los large caps, mermando la rentabilidad de la cartera.

Informe 3º trimestre 2023
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2) La transición comentada hacia small y mid caps conllevó un aumento del sesgo a crecimiento (versus compañías maduras) 

en la cartera, con el consecuente incremento de sensibilidad a movimientos en las TIRES soberanas, y las TIRES reales en particular. 

Durante el tercer trimestre, las TIRES globales subieron fuertemente, especialmente las reales, lideradas por la curva 

estadounidense, lo cual perjudicó la evolución de la cartera en mayor medida que a los índices de renta variable europeos.

3) La exposición sectorial resultante de la construcción táctica de la cartera con criterios bottom-up atendiendo a los méritos 

intrínsecos de cada compañía, también fue desfavorable. En concreto, la mayor exposición de la cartera a los sectores de consumo 

defensivo, utilities, e industriales, con peor comportamiento en el trimestre, frente a la menor exposición en los sectores 

financieros y de energía, con mejor comportamiento.

4) De las cuatro temáticas que venían inspirando la construcción de la cartera desde finales del 2022 (compañías líderes 

beneficiarias estructuralmente en época post-Covid, beneficiarias de la normalización a la baja de los input costs, beneficiarias de 

la reapertura económica china, y restructuraciones tardías con cambio de management), tan solo dio buenos resultados la primera.

5) A todo lo anterior, hay que añadir las pérdidas significativas sufridas en determinadas posiciones, especialmente SES 

Imagotag, Capita, y Eurogroup, que tras ser reconsideradas por el equipo de inversión de Belgravia han supuesto la venta de las dos 

primeras y el mantenimiento de Eurogroup en la cartera.

6) Tras las pérdidas sufridas en el tercer trimestre, se ha reducido sustancialmente el riesgo de la cartera, tanto el sistemático 

(situando la exposición a renta variable a cerca del mínimo posible del 80%) como el específico (reduciendo la inversión media por 

posición), con objeto de normalizar la evolución del valor liquidativo en el corto plazo.

.
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De cara a los próximos trimestres tenemos la confianza de tener una cartera sólida y de gran valor, construida desde el análisis y 

la convicción del equipo. Adicionalmente, el equipo de inversión continúa expandiendo con análisis fundamental la lista de 

inversiones potenciales, manteniendo el sesgo hacia crecimiento y small y mid caps. La convicción de Belgravia respecto al muy 

probable buen comportamiento de estas compañías en el 2024, se ha visto reforzada. Si bien hemos de admitir que habría sido 

deseable que la transición de la cartera hacia compañías de menor tamaño y mayor crecimiento se hubiera realizado más tarde, 

la probable desaceleración económica, si no recesión económica, en los próximos meses beneficiará el comportamiento de las 

compañías de mayor crecimiento estructural, impulsadas por la estabilización o incluso movimiento a la baja de la curva de tipos.

Rent. acumulada desde jul. 1999

Belgravia Epsilon                  Stoxx 600 net return

344%

180%
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Exposición a mercado 0% <cartera < 100%

Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 71

Comisiones 1,25% + 9% s/ resultados

Código Bloomberg BELEPSI SM Equity

Rating Morningstar 4 Estrellas, Plata

Categoría Retorno absoluto

ISIN ES0114353032 (CLASE R)

3º trimestre 2023 Belgravia Epsilon FI (%) Stoxx 600 NR (%)

Exposición media neta a mercado en el trimestre 19,4 100

Exposición a cierre de trimestre 15,6 100

Rentabilidad del trimestre -5,4 -2,1

Rentabilidad en el año -7,3 8,5

Rentabilidad anualizada desde inicio (jul. 1999) 6,4 4,4

Rentabilidad acumulada desde inicio (jul. 1999) 344 180

Características generales Belgravia Epsilon FI, R
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26

Belgravia Delta FI

El fondo tiene un objetivo de rentabilidad anual positiva no garantizada, con un enfoque Equity Market Neutral. 

En el tercer trimestre de 2023, Belgravia Delta tuvo una depreciación del -5,5% en su valor liquidativo, con una inversión media en 

acciones del 48,0%, y una posición media vendida en futuros Eurostoxx 50 del 34,3%, lo que supone una inversión neta media 

ajustada por beta del 0,4%.

La muy reducida exposición neta a riesgo de mercado o sistemático se debe al carácter market-neutral de su política de inversión, 

que implica baja volatilidad y una rentabilidad que depende del acierto en la selección de valores y no de la evolución del mercado.

La selección de valores fue negativa, como refleja la notable caída del valor liquidativo, y teniendo en cuenta que Belgravia Delta 

anula el riesgo de mercado implícito en la cartera de renta variable con la venta de futuros Eurostoxx 50. Las principales razones 

del comportamiento negativo de la cartera son las siguientes:

1) A la vista de las valoraciones relativas y de la previsión de finalización en el tercer trimestre de la normalización del mix de 

demanda privada tras la era COVID, en el segundo trimestre la cartera se sesgó hacia small y mid caps de cara al medio plazo, en 

detrimento del peso de los large caps. Sin embargo, el comportamiento de los small y mid caps en el tercer trimestre has sido 

notablemente inferior al de los large caps, mermando la rentabilidad de la cartera.

Informe 3º trimestre 2023
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2) La transición comentada hacia small y mid caps conllevó un aumento del sesgo a crecimiento (versus compañías maduras) 

en la cartera, con el consecuente incremento de sensibilidad a movimientos en las TIRES soberanas, y las TIRES reales en particular. 

Durante el tercer trimestre, las TIRES globales subieron fuertemente, especialmente las reales, lideradas por la curva 

estadounidense, lo cual perjudicó la evolución de la cartera en mayor medida que a los índices de renta variable europeos.

3) La exposición sectorial resultante de la construcción táctica de la cartera con criterios bottom-up atendiendo a los méritos 

intrínsecos de cada compañía, también fue desfavorable. En concreto, la mayor exposición de la cartera a los sectores de consumo 

defensivo, utilities, e industriales, con peor comportamiento en el trimestre, frente a la menor exposición en los sectores 

financieros y de energía, con mejor comportamiento.

4) De las cuatro temáticas que venían inspirando la construcción de la cartera desde finales del 2022 (compañías líderes 

beneficiarias estructuralmente en época post-Covid, beneficiarias de la normalización a la baja de los input costs, beneficiarias de 

la reapertura económica china, y restructuraciones tardías con cambio de management), tan solo dio buenos resultados la 

primera.

5) A todo lo anterior, hay que añadir las pérdidas significativas sufridas en determinadas posiciones, especialmente SES 

Imagotag, Capita, y Eurogroup, que tras ser reconsideradas por el equipo de inversión de Belgravia han supuesto la venta de las 

dos primeras y el mantenimiento de Eurogroup en la cartera.

6) Tras las pérdidas sufridas en el tercer trimestre, se ha reducido sustancialmente el riesgo de la cartera, tanto el sistemático 

(situando la exposición a renta variable a cerca del mínimo posible del 80%) como el específico (reduciendo la inversión media por 

posición), con objeto de normalizar la evolución del valor liquidativo en el corto plazo.

Informe 3º trimestre 2023



28

De cara a los próximos trimestres tenemos la confianza de tener una cartera sólida y de gran valor, construida desde el análisis y la 

convicción del equipo. Adicionalmente, el equipo de inversión continúa expandiendo con análisis fundamental la lista de 

inversiones potenciales, manteniendo el sesgo hacia crecimiento y small y mid caps. La convicción de Belgravia respecto al muy 

probable buen comportamiento de estas compañías en el 2024, se ha visto reforzada. Si bien hemos de admitir que habría sido 

deseable que la transición de la cartera hacia compañías de menor tamaño y mayor crecimiento se hubiera realizado más tarde, la 

probable desaceleración económica, si no recesión económica, en los próximos meses beneficiará el comportamiento de las 

compañías de mayor crecimiento estructural, impulsadas por la estabilización o incluso movimiento a la baja de la curva de tipos.

Rent. acumulada desde feb. 2000

B. Delta                  Stoxx 600 net return

118%

73%
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3º trimestre 2023 Belgravia Delta FI (%) Stoxx 600 NR (%)

Exposición media neta a mercado en el trimestre (ajustada por beta) 0,4 100

Exposición a cierre de trimestre (ajustada por beta) 0,2 100

Rentabilidad del trimestre -5,5 -2.1

Rentabilidad en el año -9,5 8,5

Rentabilidad anualizada desde inicio (feb. 2000) 2,4 3,4

Rentabilidad acumulada desde inicio (feb. 2000) 73,0 117,6

Características generales Belgravia Delta FI

Exposición a mercado ≈ 0%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 13
Estructura legal Fondo de Inversión, UCITS
Comisiones 1%
Código Bloomberg BELBALF SM Equity
Rating Morningstar 3 estrellas
Categoría Market neutral
ISIN ES0114429006
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Aviso legal

Este documento tiene una finalidad meramente informativa y no constituye, no forma parte y no debe considerarse como una 

oferta de venta o de suscripción de participaciones de las instituciones de inversión colectiva gestionadas por Singular AM SGIIC 

SAU. Todas las opiniones o declaraciones vertidas en este documento expresan nuestro parecer en el momento de su 

elaboración y pueden cambiar sin previo aviso; tampoco se pretende ni se garantiza, de modo implícito o explícito, que dichas 

opiniones o declaraciones sean exactas o completas. Singular AM, SGIIC SAU. no acepta ningún tipo de responsabilidad por 

pérdidas ocasionadas, directa o indirectamente, por el uso de tales opiniones o declaraciones.

El valor de las participaciones de las instituciones de inversión colectiva gestionadas por Singular AM, SGIIC SAU puede tanto 

subir como bajar, y es posible que el inversor no recupere la totalidad del capital invertido. Todas las estimaciones de 

rentabilidad e indicaciones de resultados obtenidos en el pasado por las instituciones de inversión colectiva gestionadas por 

Singular AM que se encuentran en este documento tienen un fin exclusivamente informativo y no puede interpretarse en modo 

alguno como garantía de rentabilidades futuras.
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