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Consolidando Rentabilidad...

Cartesio X sube un 1,69% en Febreroy
acumula una rentabilidad del 3,64% en el
ano. Desde su inicio (31 de Marzo 2004),
Cartesio X ha obtenido una rentabilidad
anual del 554 % (80,24 % acumulada) con
una volatilidad del 3,2%.

Nas encontramos con una bolsa que ya
es descaradamente alcista. De hecho

el peor indice Europeo (el Eurostoxx 50)
recupero en Enero, con dividendas, los
maximos del verano de 2007. La renta
flja segura sigue batiendo records de
rendimientos minimos con el hecho

de que los rendimientos negativos en
muchas emisiones se han convertido ya

en parte del paisaje en el activo. Ante
este panorama los inversores, de forma
comprensible, estan asumiendo mas
riesgo en sus carteras. Este proceso es
un canal importante de transmision de
la extraordinaria (por poco convencional)
politica monetaria que estamos
viviendo. Creemos gque, poco a poco, la
politica monetaria y la fiscal apoyaran
una recuperacion economica incipiente
en Europa.

Aunque no hay razones para pensar
gue este mercado alcista esté
llegando a su fin, creemos que ante
los buenos resultados cosechados

por el fondo y el buen momentao

de los mercados europeos que ya
descuentan algo de las buenas noticias
pasadas (politica monetaria del BCE)

y por venir (recuperacion economica

y de beneficios) es aconsejable un
posicionamiento algo mas conservador.

De la rentabilidad acumulada en el

ano, alrededor del 60% viene de la renta
variable. Reducimos la exposicion al 15%.
En renta fija devengamos una TIR del
3,1% sin apenas duracion.

RENTABILIDAD

Objetivo de Inversion

Revalorizacion del capital en términos
reales a largo plazo intentando proteger
el capital.

Intenta superar la relacion rentabilidad/
riesgo ofrecida por la deuda publica a
largo plazo de la zana Euro (Bloomberg/
EFFA Euro Govt Bond Index 7-10 yr ).
Un maximo del 40% se invierte en renta
variable. Exposicion a renta fija flexible
(0-100%).
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2015 3,6%
TAE desde inicio* 55%
RENTABILIDAD / RIESGO
\olatilidad* 3,.2%
Beta 0.2
Sharpe* 11
DISTRIBUCION ACTIVOS
Renta Variable 15,3%
Renta Fija 40,5%
Depositos 20,2%
Liquidez 24%
DISTRIBUCION SECTORIAL RENTA VARIABLE
Industriales 19,4%
Consumo Ciclico 17.8%
Financieros 16,6%
Tecnologia 11.2%
Telecomunicaciones 10,8%
PRINCIPALES POSICIONES
KPN Hibrido 2018 2.9%
Telefonica Hibrido 2018 25%
Ence 2020 2,2%
Hutchinson W Hibrido 2018 1.8%
\/eolia Hibrido 2018 1.8%
NUEVAS INVERSIONES / DESINVERSIONES R.V.
Inversiones: -
Desinversiones: -
OTRAS RENTABILIDADES 2015 TAE*
MSCI Pan Euro (con div.) 14,5% 7.8%
Sharpe 03
Deuda Puablica (Largo Plazo) 2,7% 6%
Sharpe 09
Deuda Publica (Corto Plazo) 0% 19%

*Desde 31 de Marzo 2004
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PRINCIPALES POSICIONES DEL FONDO EVOLUCION - RENTABILIDAD / RIESGO
Rentabilidad \/olatilidad \olatilidad M2
1 KPN Hibrido 2018 2.9% Fondo Indice Fondo Indice Relativa
2 Telefonica Hibrido 2018 2,5% 2004 * 8,3% 5,5% 2,8% 3,4% 81,2% 9,9%
3 Ence 2020 22% 2005 5,.8% 6,0% 4,0% 3,5% 113,2% 5,3%
4 Hutchinson W Hibrido 2018 1,8% 2006 9,0% -1,0% 2,2% 3,5% 62,7% 12,7%
5 Veolia Hibrido 2018 18% 2007 21% 1,8% 3,0% 3,7% 81,1% 1,6%
6 KBC CoCo 2019 1.8% 2008 -2,.2% 10,8% 31% 6,1% 49,9% -8,9%
7 B. Espirito Santo Senior 2017 1,7% 2009 8,5% 4,7% 1,5% 51% 30,3% 25,0%
8 Banco Popular CoCo 2018 17% 2010 2,1% -0,3% 2,8% 4,7% 60,0% 3,0%
9 Credit Agricole CoCo 2018 1,5% 2011 -0,8% 2,2% £4,9% 6,3% 78,7% -1,5%
10 Telecom [talia 2020 14% 2012 10,8% 14,9% 3,3% 4,8% 69,3% 14,9%
11 Orange Hibrido 2020 14% 2013 9,5% 2.9% 2,7% 4,2% 63,8% 14,5%
12 GEHibrido 2016 13% 2014 4,8% 16,9% 31% 3,4% 90,7% 5,3%
13 America Movil Hibrido 2023 1,2% T 2,0% 5,3% 2.5% 3,2% 90,2% 2.1%
14 Rabobank CoCo 2016 11% T2 1.5% 41% 25% 3.9% 62,8% 23%
15 Telefénica Hibrido 2020 1,1% T3 -0,2% 3,5% 2.9% 3,4% 83,7% -0,3%
16 Petrobras 2020 11% T4 1,4% 3,0% 4.2% 3,3% 127 9% 1,1%
17 GDF Suez Hibrido 2018 11% 2015 3,6% 2,7% 3,2% 4,1% 77,1% 4,7%
18 OHL 2022 11%  T1(Feb) 3,6% 2,7% 3,.2% 41% 77.1% 4.7%
19 Acciona 2016 11%  Total* 80,2% 89,1% 3,.2% 4,6% 69,3%
20 Otros (incl. RV y Depositos) 25.9% Doedo 31 Maro 900%
2 Liquidez 44,2% Indice=Bloomberg/EFFA Euro Govt Bond Index 7-10 yr
Total 100% M2= Rentabilidad tetrica del fondo en caso de haber asumido el mismo nivel de riesgo que el indice
PRINCIPALES POSICIONES DEL FONDO RV DISTRIBUCION SECTORIAL (RENTA FIJA) DATOS FUNDAMENTALES CARTERA
1 Merlin Properties 1.0% Gobiernos - Renta Fija
2 KPN 0,9% Consumo ciclico 4,6% TIR 3,1%
3 Mapfre 08% Consumo no ciclico 15% Duracion cartera 2,5 anos
4 \Vinci 0,7% Energia 9.1% Duracion fondo Tano
5 AP Moeller 0,7% Financieros 26,9%
6 Ryanair 0,7% Industriales 18,7% Renta Variable
7 Michelin 0.7% Materiales 0.8% PER 13,2%
8 TF1 0,6% Tecnologia 21% Div Yield 29%
9 UBM 0,6% Telecomunicaciones 291%
10  Telecom ltalia 0,6% Utilities/Infrastructuras 7.3%
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