
Desde el punto de vista macroeconómico, 
la situación sigue siendo mixta. La recuperación 
iniciada en el curso del tercer trimestre 
se vio prematuramente frenada por el repunte 
de los contagios, que llevó a Europa 
y Estados Unidos a reforzar las medidas 
restrictivas. Como síntomas de esta dicotomía, 
en Europa cabe señalar la expansión 
del PMI manufacturero(2) hasta 55, 
acompañada de un fuerte repliegue del PMI 
del sector de servicios hasta 46.

En Estados Unidos, el descenso de la tasa 
de desempleo, hasta 6,7%(3), en realidad oculta 
grandes disparidades en el seno de la población 
activa, además de la exclusión de las estadísticas 
de los trabajadores que han dejado de buscar 
empleo activamente. Por su parte, China parece 
estar saliendo de esta pandemia con una tasa 
de crecimiento del 6,5% en el cuarto trimestre 
y una balanza comercial que arroja un superávit 
global récord de 535.000 millones de dólares(4).

Impulsado por un movimiento de reasignación 
procíclica de los mercados de renta variable, 
en el cuarto trimestre R-co Valor se benefició 
del buen comportamiento de sus posiciones 
en los sectores de industriales, financiero 
y de materias primas. La exposición a renta variable 
aumentó ligeramente desde finales de septiembre, 
pasando del 83% al 84% a 31 de diciembre. 

Se adoptó una estrategia de presas de beneficios 
mientras subían los índices. Se redujeron 
posiciones en algunos valores cíclicos y se eliminó 
por completo la asignación al sector del automóvil 
con la venta del productor de equipos 
Magna International y del fabricante chino 
Great Wall Motor. Al mismo tiempo, ampliamos 
posiciones en valores con un perfil más defensivo, 
especialmente en los sectores de salud 

y minería del oro. También reforzamos, aunque 
marginalmente en algunos casos, nuestras 
posiciones en valores tecnológicos a raíz 
de una corrección sufrida por el sector a finales 
de año, que deparó puntos de entrada 
interesantes. Durante el periodo se incorporó 
un nuevo título industrial a cartera: el grupo 
ferroviario francés Alstom, un actor clave 

Estrategia trimestral 
R-co Valor y R-co Valor Balanced

El último trimestre del año estuvo marcado por una sucesión de noticias favorables para los mercados: 
el fin de la incertidumbre electoral en Estados Unidos, el desarrollo de vacunas eficaces contra la COVID-19, 
la conclusión de la saga del «Brexit», etc. En esos momentos de optimismo, algunos índices bursátiles 
marcaron máximos históricos absolutos, como el S&P 500, que avanzó casi un 12% durante el trimestre(1). 
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R-co Valor

A partir de una asignación diversificada 
en gestión con “carta blanca”, R-co Valor 
ofrece una exposición flexible al conjunto 
de clases de activos, sin sesgo sectorial 
o de estilo y sin restricción geográfica 
o referencia a un índice. Este fondo 
ofrece un acceso selectivo a temáticas 
de inversión innovadoras y transversales 
mediante decisiones de inversión 
contundentes. El núcleo de la cartera está 
compuesto por temáticas estructurales 
a largo plazo, en torno a las cuales 
se articula una selección de valores más 
oportunista. Combinando enfoques 
top down y bottom up, sus gestores 
construyen una cartera concentrada, 
con un perfil de riesgo y rentabilidad 
optimizado.  

Riesgos principales: Riesgo de pérdida de capital, Riesgo aso-
ciado a la gestión discrecional, Riesgo de mercado, Riesgo de 
crédito, Riesgo de tipo de interés, Riesgo de tipo de cambio, 
Riesgo de contraparte, Riesgo asociado al uso de instrumen-
tos derivados. La lista no es exhaustiva. Por favor, consulte la 
sección “Risk profile” del Prospectus del Fondo.

(1) Fuente : Bloomberg, 21/12/2021.
(2) �Índice de directores de compras, indicador que refleja la confianza de los directores de compras de un sector de actividad. Un nivel superior 

a 50 indica una expansión de la actividad, mientras que por debajo de 50 señala una contracción..
(3) Fuente : Bureau of Labor Statistics, diciembre 2020.
(4) Brèves hebdomadaires du SER de Pékin, 01/02/2021.
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en el segmento de la movilidad sostenible. 
En cuanto a la asignación geográfica, ampliamos 
ligeramente nuestra exposición a Europa, 
que a finales de diciembre se situaba 
en el 25% del componente de renta variable. 
Norteamérica y China representaban 
el 58% y 17%, respectivamente.

Los mercados parecen continuar su recorrido 
alcista, como en trance, apoyados por unas cifras 
macroeconómicas prometedoras, unos bancos 
centrales especialmente acomodaticios 
y unos planes de estímulos sustanciales. 
Hay tres eventos que podrían empañar este 
contexto favorable:

(1) Una reconexión a muy corto plazo con 
la situación sanitaria mundial y un virus que dista 
mucho de estar bajo control pese al inicio 
de las campañas de vacunación.

(2) Una rotación de las particularmente 
complacientes posiciones largas del mercado. 

(3) El temor a que una inflación, que se antoja 
pasajera, se transforme en subyacente, 
especialmente en Estados Unidos.

Con todo, el horizonte estaba bastante despejado 
a finales de año, permitiendo contemplar 
una vuelta a la normalidad en 2021. El control 
de la pandemia, junto con la reactivación 
de un consumo que lleva casi un año reprimido, 
podrían relevarse soportes firmes para 
una reactivación de la actividad económica 
en los próximos meses.

Redacción terminada el día 3 de Febrero 2021

“El horizonte estaba bastante despejado 
a finales de año, permitiendo contemplar 
una vuelta a la normalidad en 2021...”
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Fuente : Rothschild & Co Asset Management Europe, 31/12/2020.

Las características de la cartera no son fijas y pueden cambiar con el tiempo, dentro de los límites del folleto del Fondo.

Fuente : Rothschild & Co Asset Management Europe, 31/12/2020.

R-co Valor : Desglose geográfico y temático de la cartera

R-co Valor : Principales ponderaciones de la cartera

Renta variable Ponderaciones

Teck Resources 3,5%

Morgan Stanley 3,3%

Alibaba 3,3%

Alphabet 3,3%

Ivanhoe 3,0%

Facebook 2,8%

Ping An Insurance 2,8%

Tencent 2,8%

Abb 2,7%

Agnico Eagle Mines 2,7%

Número de posiciones 43

Ponderacion mediana 1,9%
Ponderacion 
de las 10 posiciónes principales 29,8%

Ponderacion 
de las 5 posicioónes principales 16,1%
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Asignación de la cartera

En el cuarto trimestre, la exposición a renta variable aumentó ligeramente, hasta alcanzar el 41%. 
Se redujo sustancialmente el componente de renta fija, que pasó del 50% a finales de septiembre 
al 44% a 31 de diciembre de 2020.

R-co Valor Balanced : Desgloses per clases de activos

Fuente : Rothschild & Co Asset Management Europe, 31/12/2020.
Las características de la cartera no son fijas y pueden cambiar con el tiempo, dentro de los límites del folleto del Fondo.

Renta variable

Renta fija

Activos líquidos

14,7%

41,1%

44,3%

Número de posiciones 
del componente de renta variable 43

Ponderacion mediana 0,6%
Ponderacion 
de las 10 posiciónes principales 13,2%

Ponderacion 
de las 5 posicioónes principales 7,5%

Número de posiciones 
del componente de renta fija 229

Vencimiento medio 4,9

Sensibilidad 3,7

Rendimiento actuarial bruto 0,96%

R-co Valor Balanced

R-co Valor Balanced es un fondo mixto que trata de generar rentabilidad a largo plazo, procurando reducir 
la volatilidad, gracias a la baja correlación entre las clases de activos y a la diversificación de valores 
en la cartera. Esta solución de inversión está integrada por dos estrategias. La primera utiliza un enfoque 
totalmente libre (“carta blanca”), invirtiendo en acciones y bonos de todas las regiones geográficas, 
y la segunda invierte en bonos, en su mayoría con calificaciones de categoría de inversión (investment grade). 
La gestión de cada estrategia se realiza de forma discrecional y combina un enfoque top down y un análisis 
fundamental para identificar y seleccionar títulos con una gran flexibilidad, dependiendo de las convicciones 
del equipo de gestión. Cada estrategia constituye un motor de rentabilidad por sí mismo; por este motivo, 
la inversión en bonos no persigue únicamente reducir el riesgo global de la cartera, sino también procurar 
rentabilidad

Riesgos principales: Riesgo de pérdida de capital, Riesgo asociado a la gestión discrecional, Riesgo de mercado, Riesgo de crédito, Riesgo de tipo de 
interés, Riesgo de tipo de cambio, Riesgo de contraparte, Riesgo asociado al uso de instrumentos derivados. La lista no es exhaustiva. Por favor, consulte 
la sección “Risk profile” del Prospectus del Fondo.
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Las características de la cartera no son fijas y pueden cambiar con el tiempo, dentro de los límites del folleto del Fondo.

Componente de renta variable

Recordemos que el componente de renta variable R-co Valor Balanced refleja la asignación de R-co Valor. 
Por consiguiente, tanto los movimientos realizados como los posicionamientos adoptados son idénticos. 
En cuanto a sectores, el tecnológico ocupa el primer lugar, al igual que el trimestre pasado, minería el 
segundo y banca y seguros el tercero.  

R-co Valor Balanced : Desgloses geográfico y temático del componente de renta variable

Francia
Alemania Estados Unidos

Canada 

Reino Unido

Suiza

China

13,1%

2,0%
2,1%

21,3% 

17,6% 

Asia 17% 

36,3%

América del Norte 58% 

Europa 25% 

7,5%

Tecnología / Internet

Empresas mineras

Industria

Salud

Energía / Servicios Parapetroleros

Transports

Bienes de consumo / Lujo

Ocio / Viajes

Bancos / Aseguradoras

15,8%

15,1%

11,9%

6,1%

5,3%

4,5%

4,5%

13,4%

23,3%

Fuente : Rothschild & Co Asset Management Europe, 31/12/2020.



6  |  Estrategia trimestral – R-co Valor y R-co Valor Balanced  |  Rothschild & Co Asset Management Europe |  Febrero 2021

AA A BBB
High Yield Non-Rated

0,6%

53,9%

5,2% 

25,8%
14,5% 

Principales países de la zona euro
Europa ex-Euro Mundo

Paises perifericos de la zona euro

20,9% 

17,6% 

51,6%9,9% 

AA A BBB
High Yield Non-Rated

0,6%

53,9%

5,2% 

25,8%
14,5% 

Principales países de la zona euro
Europa ex-Euro Mundo

Paises perifericos de la zona euro

20,9% 

17,6% 

51,6%9,9% 

Fuente : Rothschild & Co Asset Management Europe, 31/12/2020.

Componente de renta fija

El final de la incertidumbre con respecto al “Brexit”, los anuncios del BCE y la esperanza de un paquete 
de medidas de estímulo en Estados Unidos apuntalaron el mercado, con los inversores cada vez más 
expuestos al segmento de riesgo de la clase de activos. El mercado primario fue especialmente dinámico 
en Europa en el curso del año, con 382.000 millones de euros de emisiones(1) en la categoría Investment 
Grade(2). Naturalmente, se espera que los volúmenes disminuyan en los próximos meses, tras un año 
récord en 2020. Los emisores gozan actualmente de unas condiciones de financiación extremadamente 
favorables. El rendimiento de la categoría Investment Grade se redujo hasta rondar el 0%, mientras que 
el High Yield(3) se acercó al nivel que registraba a comienzos de año. En este contexto, resultaba esencial 
dotarnos de cierto margen de maniobra recortando la exposición. En el componente de renta fija del fondo, 
procedimos a la venta de títulos altamente expuestos al ciclo económico o vinculados a la evolución 
de la pandemia que exhibieron un superior comportamiento relativo durante las últimas semanas del año 
(Carnival 2029, Novafives 2025, Sarens 2027, etc.), deuda de corta duración y bajo rendimiento y algunas 
posiciones en High Yield. Por el contrario, se hicieron inversiones nuevas, principalmente en el mercado 
primario, en títulos que presentan un perfil resiliente. El objetivo de este reposicionamiento es dotarnos 
de la flexibilidad necesaria para actuar con rapidez en caso de que se produzca un cambio de paradigma. 
Asimismo, se procedió a cubrir una parte de la exposición al segmento High Yield. 

Redacción terminada el día 3 de Febrero 2021

R-co Valor Balanced : Desgloses geográfico y por calificación del componente de renta fija

Las características de la cartera no son fijas y pueden cambiar con el tiempo, dentro de los límites del folleto del Fondo.

(1) Fuente : Morgan Stanley, diciembre 2020. 
(2)  Título de deuda emitido por empresas o Estados con una calificación comprendida entre AAA y BBB- según la escala de Standard & Poor’s.
(2) �Los bonos high yield (o de alto rendimiento) son emitidos por empresas o Estados con un riesgo de crédito elevado. Su calificación financiera es 

inferior a BBB- según la escala de Standard & Poor’s.
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Plazo de inversión recomendado: 3-5 años
El nivel de riesgo de este subfondo es de 4 
(volatilidad comprendida entre 5 % y 10 %) 
y refleja principalmente una política de 
gestión discrecional que expone la cartera 
a los mercados de renta variable y renta 
fija con un perfil equilibrado. Los datos 
históricos utilizados en el cálculo de este 
indicador sintético podrían no ser un 
indicador fiable del perfil de riesgo futuro 
del subfondo. La categoría de riesgo 
asignada al subfondo no está garantizada 
y podría variar con el tiempo tanto al alza 
como a la baja. La categoría más baja no 

implica la ausencia de riesgos. El subfondo 
no garantiza el capital. Otros factores de 
riesgo importantes no recogidos de forma 
adecuada por el indicador:  riesgo de 
crédito, riesgo de contraparte, efecto de 
técnicas financieras tales como productos 
derivados. La existencia de alguno de estos 
riesgos podría conllevar una disminución 
del valor liquidativo del subfondo. Para 
obtener información adicional sobre 
el perfil de riesgo y sus principales 
contribuidores, consulte el folleto.

2020 2019 2018 2017 2016 2015 5 años Volatilidad 
1 año  

R-co Valor C EUR 6,72% 28,63% -13,17% 9,54% 19,92% 4,55% 56,59% 23,25%

Fuente : Rothschild & Co Asset Management Europe, 31/12/2020
Las cifras citadas se refieren a años anteriores. Los resultados pasados no son un indicador fiable de los resultados futuros y no son constantes a lo largo del tiempo.

2020 2019 2018 2017 2016 2015
Desde su 
creación(1)

Volatilidad 
1 año  

R-co Valor Balanced C EUR 4,98% 15,64% - - - - 16,43% 15,51%

(1) Fecha de creación : 24/10/2018
Fuente : Rothschild & Co Asset Management Europe, 31/12/2020
Las cifras citadas se refieren a años anteriores. Los resultados pasados no son un indicador fiable de los resultados futuros y no son constantes a lo largo del tiempo.

Plazo de inversión recomendado: 5 años
El nivel de riesgo de este OICVM es de 6 
(volatilidad comprendida entre 15% y 25%) 
y refleja principalmente una política de 
gestión discrecional en los mercados de 
renta variable y renta fija. Los datos históricos 
utilizados en el cálculo de este indicador 
sintético podrían no ser un indicador fiable 
del perfil de riesgo futuro del OICVM. La 
categoría de riesgo asignada al OICVM no 
está garantizada y podría variar con el tiempo 
tanto al alza como a la baja. La categoría 
más baja no implica la ausencia de riesgos. 

El OICVM no garantiza el capital. Otros 
factores de riesgo importantes no recogidos 
de forma adecuada por el indicador: riesgo 
de crédito, riesgo de liquidez, efecto de 
técnicas financieras tales como productos 
derivados. La existencia de alguno de estos 
riesgos podría conllevar una disminución 
del valor liquidativo del OIC. Para obtener 
información adicional sobre el perfil de riesgo 
y sus principales contribuidores, consulte 
el folleto. 
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