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Rafael Ortega Salvador
Gestor de River Patrimonio Fl'y Kronos FI.

Rafael es Ingeniero Industrial y Licenciado en
Administracion y Direccion de Empresas.

Antes de convertirse en gestor de fondos ha
trabajado en gestion patrimonial para un Family
Office que actualmente invierte una parte
importante de su capital en el fondo, y dirigido
varios proyectos empresariales con los que
sigue vinculado.

Rafael invierte el 100% de sus ahorros a traves de
River Patrimonio, un fondo de inversion de perfil
equilibrado inspirado en la Cartera
Permanente de Harry Browne.

RIVER PATRIMONIO



Harry Browne
(Nueva York, junio de 1933 - marzo de 2000)

La Cartera Permanente es una teoria de
construccion de carteras disenada por el escritor,
politico y analista de mercados Harry Browne en
los anos ochenta. Browne ideé la cartera
permanente argumentando que seria una
cartera segura y rentable en cualquier clima
econémico.

Taly como predijo, la Cartera Permanente
obtuvo durante los siguientes treinta anos
resultados ciertamente impresionantes.

Hasta ahora en Espana muchos inversores
conservadores preocupados por el siempre
incierto clima economico tenian que veéerselas
para replicar la estrategia manualmente sin
poder aprovechar las ventajas fiscales y
operativas de los fondos de inversion.

Esto esta a punto de cambiar.

RIVER PATRIMONIO
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¢Como invierte La Cartera Permanente?

La Cartera Permanente de Harry Brown supone un
sistema de inversion tremendamente sencillo que
se basa en repartir nuestras inversiones entre
cuatro grandes categorias: Acciones, Oro, Bonos y
efectivo.

Esta combinacion de activos tiene una caracteristica
que la hace unica:

¥ Wi ¥, \
(Y My ' I | f / I . .
...')%’1 VY s & oot i MCRRIOURSIDAG A 8 Son los activos que mejor se comportan durante
VAV ¢ A0 Y . L
"(}i‘,j‘;,;,‘, cada uno de los cuatro climas econémicos
s : posibles.

Pase lo que pase, al menos uno de los activos de la
cartera se ve estructuralmente favorecido,
compensando con sus beneficios las eventuales
perdidas que sufren los otros.
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¢En qué invierte La Cartera Permanente?

Las acciones se revalorizan durante periodos de
crecimiento economico, sufren cuando hay
inflacion, durante recesiones y deflacion, pero a
largo plazo seran el mayor generador de
rentabilidad de la cartera.

Los bonos de maxima calidad crediticia se ven
favorecidos del crecimiento econdmico, pero su
mayor aporte vendra en periodos de recesion
deflacionaria con las caidas de tipos de interes,
haciendolo peor mientras haya inflacion.

El oro reacciona ante las subidas de tipos de
interés reales, y su precio se dispara cuando
también lo hace la inflacién. Puede protegernos
en recesiones, aungue tendera a obtener malos
resultados durante periodos de prosperidad o
deflacion.

El efectivo, nuestra pélvora seca, sera de maxima
utilidad cuando el dinero escasea, y da algo de
rentabilidad cuando los tipos de interés suben. Se
revalorizara en terminos reales con deflacion, sera
neutral cuando haya fuerte crecimiento economico,
y se devaluara con inflacion.

RIVER PATRIMONIO
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¢Que resultados obtiene?

Una Cartera Permanente en € desde 1099
habria obtenido un 6,4% anualizado v solo
habria sufrido pérdidas leves en 4 de los
ultimos 20 anos.

Una Cartera Permanente en $ desde 1972

G PRI % : ! ‘ ’ habria obtenido un 8,5% anualizado y solo
_1,*-1 g Ly el R habria sufrido pérdidas leves en 6 de los

it ultimos 37 afos.
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Harry Browne situaba la rentabilidad
esperada de la Cartera Permanente en un
4%-5% anual por encima de la inflacion.

Fuente: Cartera Permanente.es
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Cartera Permanente USA 1920

Stats

Rentabilidad Anualizada
Rentabilidad Anualizada Cash
Stdev

Sharpe

Stdev (caidas)

Sortino

Drawdown Maximo

% Meses positivos

100€ se convierten en...

Inflacién Anualizada

Rentabilidad Media
Rentabilidad Mediana
Rentabilidad Maxima
Rentabilidad Minima

Peor retorno a 1 afio
Peor retorno a 3 afios
Peor retorno a 5 afios
Peor retorno a 10 afios
Mejor retorno a 1 ano
Mejor retorno a 3 afios
Mejor retorno a 5 afios

Mejor retorno a 10 afios

Rentabilidad media con inflacién >6%
Rentabilidad media con inflacién >3%
Rentabilidad media con inflacién >=0%
Rentabilidad media con inflacién <0%
Rentabilidad media con cambio tipos >=0

Rentabilidad media con cambio tipos < 0

Nominal

6,6%
3,4%
6,5%
0,49
4,2%
0,77
-30,8%
65%

57.700 €

2,6%

0,6%
0,6%
12,0%
-8,5%

-23,8%
-27,9%
-12,0%
23,7%
44,3%
76,0%
116,4%
286,0%

6,9%
7,1%
6,2%
6,8%
6,0%
7,3%

Real

3,9%
0,8%
6,7%
0,46
4,4%
0,71
-24,6%
59%

4,233 €

2,6%

0,3%
0,3%
12,0%
-8,9%

-20,3%
-22,5%
-17,4%
-20,7%
54,4%
64,6%
85,1%
139,1%

-1,2%
3,6%
4,3%
8,7%
2,6%
5,7%

Cartera Permanente USA 1920-2019

10.000,00€

1.000,00€

100,00€

1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933

0%

-10%

-20%

-30%

1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973

Cartera Permanente USA desde 1920

1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Rentabilidades Reales (después de inflacion y periodos de drawdown. Rebalanceo Anual (Enero) - Base de datos River

Cash
25%

Bonos USA
25%

Acciones USA

PATRIMONIO

Un ciclo secular completo

Cien anos dan para mucho, incluyendo guerras
mundiales y crisis de todo tipo. La cartera
permanente USA cumple sus objetivos, aunque
se trata de una simulacion con limitaciones. Las
decadas de los treinta y cuarenta destacan
como las peores para la cartera permanente.

El precio de Oro se mantuvo practicamente fijo
hasta el final del patron Oro a principio de los
anos setenta.

2019



Cartera Permanente USA 1970

Stats

Rentabilidad Anualizada
Rentabilidad Anualizada Cash
Stdev

Sharpe

Stdev (caidas)

Sortino

Drawdown Maximo

% Meses positivos

100€ se convierten en...

Inflacién Anualizada

Rentabilidad Media
Rentabilidad Mediana
Rentabilidad Maxima
Rentabilidad Minima

Peor retorno a 1 afio
Peor retorno a 3 afios
Peor retorno a 5 afios
Peor retorno a 10 afios
Mejor retorno a 1 ano
Mejor retorno a 3 afios
Mejor retorno a 5 afios

Mejor retorno a 10 afios

Rentabilidad media con inflacién >6%
Rentabilidad media con inflacién >3%
Rentabilidad media con inflacién >=0%
Rentabilidad media con inflacién <0%
Rentabilidad media con cambio tipos >=0

Rentabilidad media con cambio tipos <0

Cartera Permanente USA 1970-2019

Cartera Permanente USA desde 1970

1000

Nominal Real
8,6% 4,5%
4,7% 0,8%
7,0% 7,2%
0,55 0,52
4,2% 4,6%
0,93 0,83
-12,7% -23,6%
64% 59% 10
712 € 880 € A A M HIC S AR I T I A A SRCAC G S AN T R A T IC C  GIC g C
3,9% 3,9% 0%
-10%
0,7% 0,4% -20%
0,7% 0,4% 0%
10,3% 10,1% Rentabilidades Reales (después de inflacion y periodos de drawdown. Rebalanceo Anual (Enero) - Base de datos River
-8,5% -8,9%
-9,9% -18,9% )
0,8% 11,0% gzs/h i Era post patrén oro
14,3% -6,9%
69,9% 3,3% En la era moderna los resultados de la cartera
39,4% 32,3% son mas estables con retornos reales positivos
1?22? Z:ij en todos los periodos de diez afios y retornos
259,9% 100,4% medios positivos en todo tipo de escenarios de
inflacion y movimientos de tipos de interés.
10,5% 1,8%
8,9% >/5% ¢Hubiéramos sabido en 1970 que los EEUU
7,4% 5,2% L . . .
0.4% 6.2% Bonos USA Acciones USA sgguman S|e~ndo la grap potencial mundial
8 4% 3.7% 25% 25% cincuenta anos despues?
8,7% 5,6%

RIVER PATRIMONIO



Cartera Permanente Global 1970

Stats

Rentabilidad Anualizada
Rentabilidad Anualizada Cash
Stdev

Sharpe

Stdev (caidas)

Sortino

Drawdown Maximo

% Meses positivos

100€ se convierten en...

Inflacién Anualizada

Rentabilidad Media
Rentabilidad Mediana
Rentabilidad Maxima
Rentabilidad Minima

Peor retorno a 1 afo
Peor retorno a 3 afos
Peor retorno a 5 afios
Peor retorno a 10 afios
Mejor retorno a 1 afio
Mejor retorno a 3 afios
Mejor retorno a 5 afios

Mejor retorno a 10 afios

Rentabilidad media con inflacién >6%
Rentabilidad media con inflacién >3%
Rentabilidad media con inflacién >=0%
Rentabilidad media con inflacion <0%
Rentabilidad media con cambio tipos >=0

Rentabilidad media con cambio tipos <0

Cartera Permanente Global 1970-2019

Cartera Permanente Global desde 1970

1000

Nominal Real
8,4% 4,3%
4,7% 0,8%
7,1% 7,2%
0,52 0,49
4,4% 4,7%
0,83 0,75
-15,4% -24,9%
64% 57% 100
5.179 € 799 € \9@ »""\N é\w 30 K > »"”\% @q{o \9“« \‘,"’\% x“/ﬁ 3‘*’0 & & G \i’qy \,"’%% w&% \9@ x"’# w‘*@ \‘”OP \9@ & w&% & »""ﬁ w“c’% @o;\ \9@% \@q w@o 19& "P& w@% m@v w"q‘o '»‘9‘0 '9@ w@% "PQD) '»6& ”FO "90 '@@ ﬁ9¢ wd& ”P@ '»QC ”6‘& w@q
3,9% 3,9% o
-10%
0,7% 0,4% o
0,7% 0,4% oo
8 3% 8.1% Rentabilidades Reales (después de inflacion y periodos de drawdown. Rebalanceo Anual (Enero) - Base de datos River
-9,4% -9,8%
-12,8% -19,6%
! ! Cash Oro
-3,4% -14,0% - S5 Cartera Global
7,4% -5,5%
49,2% 12,0% Para el mismo periodo una CP con activos
40,5% 30,4% : .
° ° globales hubiera obtenido resultados muy
89,0% 63,0% .. .
196,39 o3 6% similares, con el beneficio de no atar nuestro
,3% ,6% . . .
201,2% 106,8% destino a los resultados de una unica zona
geografica.
10,6% 1,9% Bonos USA
8,4% 5,0% 13%
7,0% 4,8%
14,2% 11,0% Acciones Globales
25%
8,2% 3,6% Bonos Globales
8,4% 5,3% 13%

RIVER PATRIMONIO



Carteras Permanentes desde 1973

Stats

Rentabilidad Anualizada
Rentabilidad Anualizada Cash
Stdev

Sharpe

Stdev (caidas)

Sortino

Drawdown Maximo

% Meses positivos

100€ se convierten en...

Inflacién Anualizada

Rentabilidad Media
Rentabilidad Mediana
Rentabilidad Maxima
Rentabilidad Minima

Peor retorno a 1 afio
Peor retorno a 3 afios
Peor retorno a 5 afios
Peor retorno a 10 afios
Mejor retorno a 1 ano
Mejor retorno a 3 afios
Mejor retorno a 5 afios

Mejor retorno a 10 afios

Rentabilidad media con inflacién >6%
Rentabilidad media con inflacion >3%
Rentabilidad media con inflacion >=0%

Rentabilidad media con inflacion <0%

Rentabilidad media con cambio tipos >=0

Rentabilidad media con cambio tipos <0

Cartera Permanente USA

Nominal
8,3%
4,6%
7,2%

0,51
4,5%
0,83
-12,9%
64%
4.015 €
3,8%

0,7%
0,7%
10,3%
-9,6%

-10,2%
0,0%
13,5%
70,6%
39,9%
77,8%
115,5%
269,4%

10,6%
8,3%
7,4%
9,9%
8,2%
8,4%

Real

4,4%
0,8%
7,4%

0,48
4,7%
0,76
-23,5%
59%
718 €
3,8%

0,4%
0,4%
10,1%
-9,1%

-19,2%
-9,2%
-1,1%
18,9%
33,2%
52,1%
84,3%

109,2%

1,8%
5,0%
5,2%
6,7%
3,7%
5,3%

Cartera Permanente River 1973-2019

Cartera Permanente Global

Nominal
8,0%
4,6%
7,1%

0,47
4,6%
0,73
-15,6%
64%
3.525 €
3,8%

0,7%
0,6%
8,6%
-10,4%

-13,7%
-3,8%
7,6%
52,0%
41,3%
89,6%
128,1%
294,2%

11,0%
7,2%
7,1%

14,5%
7,9%
8,1%

Real

4,1%
0,8%
7,3%

0,45
4,8%
0,68
-24,6%
57%
632 €
3,8%

0,4%
0,4%
8,4%
-9,9%

-19,8%
-9,2%
-3,8%
23,6%
29,4%
58,6%
90,5%

106,4%

2,3%
4,0%
4,9%
11,3%
3,4%
5,0%

RIVER

Cartera Permanente River

Nominal
8,2%
4,6%
7,3%

0,49
4,6%
0,77
-14,1%
64%
3.776 €
3,8%

0,7%
0,7%
9,1%
-9,9%

-10,8%
-1,7%
9,7%
61,0%
38,6%
83,3%
126,4%
294,7%

10,6%
8,2%
7,1%

10,7%
8,2%
8,2%

Real

4,2%
0,8%
7,5%

0,46
4,8%
0,71
-24,4%
58%
676 €
3,8%

0,4%
0,3%
8,9%
-9,2%

-19,8%
-10,3%
-1,5%
20,9%
31,9%
60,4%
93,7%
111,0%

1,8%
4,9%
4,9%
7,5%
3,7%
5,1%

PATRIMONIO

TIPS
5%
Oro
Cash 25%
20%
Bonos USA
13%
Acciones Globales
20%
Bonos Globales Inmobiliario
13% S5

Cartera Permanente River

La Cartera Permanente River es una CP Global
que incluye TIPS e Inmobiliario para diversificar
aun mas nuestra exposicion a cada escenario
economico sin desvirtuar la estrategia.

De nuevo resultados muy similares largo y corto
plazo gracias a la diversificacion estructural
presente en la cartera.

Rentabilidades Reales (después de inflacion) Rebalanceo Anual (Enero) - Base de datos River



Cartera Permanente River 1970s

Cartera Permanente River 1970s
Cartera Permanente River 1970s

Stats Nominal Real
Rentabilidad Anualizada 14,0% 4,4%
Rentabilidad Anualizada Cash 7,7% -1,5%
Stdev 10,1% 10,0% -
Sharpe 0,62 0,58
Stdev (caidas) 6,9% 7,6%
Sortino 0,91 0,77
Drawdown Maximo -11,5% -16,7%
% Meses positivos 73% 57% o
100€ se convierten en... 252 € 135 € s 1o s e 1w 1ors e 1980
Inflacién Anualizada 9,2% 9,2% o — B
10 N 4 N i /.
Rentabilidad Media 1,1% 0,4%
Rentabilidad Mediana 1,2% 0,5% 2
Rentabilidad Maxima 8,2% 7,2% Rentabilidades Reales (después de inflacion y periodos de drawdown. Rebalanceo Anual (Enero) - Base de datos River
Rentabilidad Minima -8,4% -9,9%
TIPS
5%
Peor retorno a 1 afio -2,7% -8,0% Oro .
Peor retorno a 3 anos 15,9% -7,6% Cash 25% InfLaC|on Galopante
Peor retorno a 5 afios 53,7% 5,2% 20%
Peor retorno a 10 afios 0,0% 0,0% Aunque en téerminos nominales los resultados
Mejor retorno a 1 afio 41,3% 24,3% de la década son espectaculares estos
Mejor retormno a 3 afios 89,6% 41,7% enmascaran una inflacion cercana al 10%.
Mejor retorno a 5 afos 128,1% 48,7%
Mejor retorno a 10 afios 0,0% 0,0% . .
La cartera permanente consigue terminar la
Rentabilidad media con inflacién >6% 13,8% 4,5% BO“f;fyUSA déca_‘da an més de un 4% porlendma de esta,
Rentabilidad media con inflacién >3% 13,8% 7,6% ’ Acciones Globales no sin sufrimiento de por medio.
Rentabilidad media con inflacion >=0% - - 20%
Rentabilidad media con inflacion <0% - -
Rentabilidad media con cambio tipos >=0 16,8% 6,3% Bonos Globales Inmobiliario

- . L 13% 5o
Rentabilidad media con cambio tipos < 0 9,6% 2,8%

RIVER PATRIMONIO



Cartera Permanente River 1980s

Stats

Rentabilidad Anualizada
Rentabilidad Anualizada Cash
Stdev

Sharpe

Stdev (caidas)

Sortino

Drawdown Méaximo

% Meses positivos

100€ se convierten en...

Inflacién Anualizada

Rentabilidad Media
Rentabilidad Mediana
Rentabilidad Maxima
Rentabilidad Minima

Peor retorno a 1 afio
Peor retorno a 3 afios
Peor retorno a 5 afios
Peor retorno a 10 afios
Mejor retorno a 1 afo
Mejor retorno a 3 afos
Mejor retorno a 5 afos

Mejor retorno a 10 afios

Rentabilidad media con inflacion >6%
Rentabilidad media con inflacion >3%
Rentabilidad media con inflacion >=0%
Rentabilidad media con inflacion <0%
Rentabilidad media con cambio tipos >=0
Rentabilidad media con cambio tipos < 0

Nominal
8,6%
8,6%
7,2%

0,00
3,2%
0,00
-11,5%
61%
230 €
4,4%

0,7%
0,6%
8,6%
-4,7%

-8,8%
9,3%
45,7%
130,2%
32,7%
73,2%
122,7%
130,2%

2,6%
9,3%
13,7%
4,1%
12,2%

Real
4,0%
4,0%
7,7%

0,00
3,9%
0,00
-21,4%
54%
148 €
4,4%

0,4%
0,3%
8,4%
-5,5%

-14,7%
-4,5%
14,8%
48,1%
29,4%
58,6%
90,5%
48,1%

-4,4%
5,4%
10,4%

-1,1%
8,5%

Cartera Permanente River 1980s

1980 1981 1982

Cartera Permanente River 1980s

983 1984

985 1986 1987 1988 1989 1990

Rentabilidades Reales (después de inflacion y periodos de drawdown. Rebalanceo Anual (Enero) - Base de datos River

TIPS
5%

Cash

20%

Bonos USA
13%
Bonos Globales Inmobiliario
13% 5%

Oro
25%

Acciones Globales
20%

RIVER PATRIMONIO

Caida y recuperacion

A principios d ellos ochenta la CP sufre uno de
sus peores periodos de pérdidas en téerminos
reales. Posteriormente llega una fuerte
recuperacion y despuées de esta un periodo
relativamente plano.

De nuevo la cartera se dispara con grandes
subidas y para luego aguantar el terreno
ganado. Al final, un 4% por encima de la
inflacion.



Cartera Permanente River 1990s

Stats

Rentabilidad Anualizada
Rentabilidad Anualizada Cash
Stdev

Sharpe

Stdev (caidas)

Sortino

Drawdown Méaximo

% Meses positivos

100€ se convierten en...

Inflacién Anualizada

Rentabilidad Media
Rentabilidad Mediana
Rentabilidad Maxima
Rentabilidad Minima

Peor retorno a 1 afio
Peor retorno a 3 afios
Peor retorno a 5 afios
Peor retorno a 10 afios
Mejor retorno a 1 afo
Mejor retorno a 3 afos
Mejor retorno a 5 afos

Mejor retorno a 10 afios

Rentabilidad media con inflacién >6%

Rentabilidad media con inflacién >3%

Rentabilidad media con inflacién >=0%

Rentabilidad media con inflacién <0%

Rentabilidad media con cambio tipos >=0
Rentabilidad media con cambio tipos < 0

Nominal
6,0%
4,7%
4,8%

0,26
2,5%
0,51
-4,1%
65%
180 €
2,6%

0,5%
0,5%
4,1%
-2,9%

-1,7%
11,9%
24,3%
80,1%
16,1%
30,0%
45,0%
80,1%

0,4%
7,9%
5,1%
5,4%
6,5%

Real
3,3%
2,1%
4,8%

0,26
2,7%
0,47
-4,9%
58%
139 €
2,6%

0,3%
0,2%
3,9%
-3,0%

-4,4%
3,9%
9,7%

38,6%

13,3%

20,0%

26,5%

38,6%

-6,8%
5,2%
2,5%

2,8%
3,8%

Cartera Permanente River 1990s

Cartera Permanente River 1990s

180

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Rentabilidades Reales (después de inflacion y periodos de drawdown. Rebalanceo Anual (Enero) - Base de datos River

TIPS
5%
Oro ‘ “ . ”
Década “tranquila
Cash 25% a
20%
Los 90 supusieron una década tranquila para la
cartera permanente, aunque esta quedo muy
por detras de indices de renta variable que
anotaban ano tras ano rentabilidades reales por
encima del 10%.
Bonos USA
13%
Acciones Globales
20%
Bonos Globales Inmobiliario
13% 59

RIVER PATRIMONIO



Cartera Permanente River 2000s

Stats

Rentabilidad Anualizada
Rentabilidad Anualizada Cash
Stdev

Sharpe

Stdev (caidas)

Sortino

Drawdown Méaximo

% Meses positivos

100€ se convierten en...

Inflacién Anualizada

Rentabilidad Media
Rentabilidad Mediana
Rentabilidad Maxima
Rentabilidad Minima

Peor retorno a 1 afio
Peor retorno a 3 afios
Peor retorno a 5 afios
Peor retorno a 10 afios
Mejor retorno a 1 afo
Mejor retorno a 3 afos
Mejor retorno a 5 afos

Mejor retorno a 10 afios

Rentabilidad media con inflacion >6%
Rentabilidad media con inflacion >3%
Rentabilidad media con inflacion >=0%
Rentabilidad media con inflacion <0%
Rentabilidad media con cambio tipos >=0
Rentabilidad media con cambio tipos < 0

Nominal
8,4%
2,1%
7,3%

0,86
6,1%
1,03
-15,6%
65%
225 €
2,3%

0,7%
0,9%
6,3%
-10,4%

-13,7%
9,2%
33,1%
125,1%
21,9%
47,2%
82,3%
125,1%

2,1%
9,9%
28,3%
8,5%
8,3%

Real
5,9%
-0,1%
7,5%
0,80
5,4%
1,12
-17,5%
62%
178 €

2,3%

0,5%
0,6%
7,3%
-9,3%

-15,4%
2,5%
17,1%
78,4%
19,6%
34,4%
58,1%
78,4%

-0,3%
7,7%
25,8%
5,7%
6,3%

Cartera Permanente River 2000s

Cartera Permanente River 2000s

180

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rentabilidades Reales (después de inflacion y periodos de drawdown. Rebalanceo Anual (Enero) - Base de datos River

TIPS
5%
oro Década perdida, para los demas.
Cash 25%
20%
Tras el jolgorio de los 90 llegan el estallido de la
burbuja .com y posteriormente la crisis
financiera global.
La CP sobrevive a ambas y anota una
Bonos USA rentabilidad superior a la esperada con casi un
13% 5
Acciones Globales 6% anual real
20%
Bonos Globales Inmobiliario
13% 59
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Cartera Permanente River 2010s

Stats

Rentabilidad Anualizada
Rentabilidad Anualizada Cash
Stdev

Sharpe

Stdev (caidas)

Sortino

Drawdown Méaximo

% Meses positivos

100€ se convierten en...

Inflacién Anualizada

Rentabilidad Media
Rentabilidad Mediana
Rentabilidad Maxima
Rentabilidad Minima

Peor retorno a 1 afio
Peor retorno a 3 afios
Peor retorno a 5 afios
Peor retorno a 10 afios
Mejor retorno a 1 afo
Mejor retorno a 3 afos
Mejor retorno a 5 afos

Mejor retorno a 10 afios

Rentabilidad media con inflacién >6%

Rentabilidad media con inflacién >3%

Rentabilidad media con inflacién >=0%

Rentabilidad media con inflacién <0%

Rentabilidad media con cambio tipos >=0
Rentabilidad media con cambio tipos < 0

Nominal
4,5%
0,6%
6,2%

0,63
3,9%
1,01
-8,0%
60%
150 €
1,8%

0,4%
0,3%
4,3%
-4,2%

-5,5%
-3,8%
7,6%
0,0%
16,1%
25,2%
27,5%
0,0%

2,2%
5,4%
-3,8%
6,0%
2,9%

Real

2,7%

-1,2%
6,3%
0,63
3,9%
1,01

-9,1%
55%

127 €
1,8%

0,2%
0,2%
4,5%
-4,4%

-6,8%
-6,5%
0,4%
0,0%
14,1%
17,5%
17,6%
0,0%

1,6%
3,7%
-7,9%
4,0%
1,4%

Cartera Permanente River 2010s

Cartera Permanente River 2010s

90
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-10%

Rentabilidades Reales (después de inflacion y periodos de drawdown. Rebalanceo Anual (Enero) - Base de datos River

TIPS
5%
Oro
Cash 25%

20%

Década incompleta

Década de altibajos. Como en décadas
anteriores la CP queda algo rezagada mientras
los indices de RV se disparan. Aun y asi la
cartera sigue su marcha sin grandes sobresaltos
y con rentabilidades positivas.
Bonos USA
13% Aeciones Globales Con mitad de afo aun para terminar el periodo
20% la CP anota un 2% nominal en el ano frente a un

mar de resultados que siguen en rojo.
Bonos Globales Inmobiliario

13% 5%
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Porifolio Balance ($)

Cartera Permanente en épocas de Crisis

Fuente: RiverPatrimonio.com

Crisis Punto Com
(Jun 2001-Enero 2003)

Portfolio Growth (inflation adjusted)

—— RCP
10,000 —— SP500

8,000

Jan 2001 Jul 2001 Jan 2002 Jul 2002 Jan 2003

Year

La burbuja de las punto com pincho volviendo el
mercado a valorar modelos de negocio
sostenibles y ganancias reales. El retroceso de la
marea revelo practicas contables turbias tambien
en empresas de otros sectores de la economia.

El SP500 perdid de pico a valle un -39%,

mientras la Cartera Permanente apenas caia
un -3%.
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Cartera Permanente en épocas de Crisis

Fuente: RiverPatrimonio.com

Ataques terroristas 11S
(Septiembre 2001)

Annual Returns

4.0% mm RCP
I SP500

0.0%

-4.0%

Annual Refurn

-8.0%
-12.0%
2001

Year

Los ataques a las Torres Gemelas de Nueva York
de Septiembre de 2001 tumbaron los mercados
financieros y empeoraron la recesion vigente.

El SP500 perdia alrededor de un -8% en

Septiembre mientras que la Cartera
Permanente aguantaba el tirén.
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Cartera Permanente en épocas de Crisis

Fuente: RiverPatrimonio.com

17 aumentos de tipos de la FED
(Junio 2004 - Junio 2006)

Portfolio Growth

— RCP

13,000
— SP500

12,000

11,000

Portfolio Balance (3)

10,000

Jul 2004 Oct Jan Apr Jul 2005 Oct Jan Apr
2004 2005 2005 2005 2006 2006

La Reserva Federal revirtio las condiciones
monetarias subiendo los tipos del 1% al 5% en un
entorno de miedo a nuevas dislocaciones
economicas vy a la inflacion - Huracan Katrina,
primeras senales de una burbuja iInmobiliaria,
comienzo de la crisis crediticia y continuacion de
las guerras de Iran y Afganistan.

La Cartera Permanente aguantaba el tipo.
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Cartera Permanente en épocas de Crisis

Fuente: RiverPatrimonio.com

Crisis Financiera Global
(Enero 2008 - Diciembre 2009)

Portfolio Growth
11,749 —— RCP
— SP500
10,000

Portfolio Balance (%)

Jan 2008 Jul 2008 Jan 2009 Jul 2009

Anos de dinero barato, exceso de liquidez,
exceso de prestamos y descuido generalizado
llegaron a un punto critico y sumergieron los
mercados en su peor periodo desde la Gran
Depresion. Trillones de dolares de riqueza se
esfumaron.

Mientras el SP500 perdia un -50% la Cartera

Permanente caia un -14% para rapidamente
darse la vuelta y terminar en positivo.
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Cartera Permanente en épocas de Crisis

Fuente: RiverPatrimonio.com

Crisis de Deuda Soberana
(Diciembre 2009 - Enero 2012)

Portfolio Growth
— RCP

13,000 —— SP500
g 12,000
]
g 11,000

10,000

Jan 2010 Jul 2090 Jan 2011 Jul 2011

Fiear

Los mercados estaban inquietos por las

preocupaciones de la deuda soberana a nivel
macro a ambos lados del atlantico con la zona
euro luchando para evitar el colapso del euro.

De nuevo la Cartera Permanente participaba
del crecimiento con una muy baja volatilidad.
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Cartera Permanente en épocas de Crisis

Fuente: RiverPatrimonio.com

Q4 2018: Peor ano desde 2008/2009
(Octubre 2018 - Diciembre 2018)

Portfolio Grawth
11,000 — RCP
== SP500
g 10,500
g 10,000
8,500
Jan 2018 Apt 2018 Jul 2018 Ot 2018

Ralentizacion de ganancias empresariales, Brexit
y, como colofon, guerra comercial entre EEUU. y
China. Desplome global de bonos y acciones.

En los EE.UU.,, el S&P 500 entro en territorio de
correccion por primera vez desde 2011 mientras
la Cartera Permanente seguia ajena a la
volatilidad del mercado con leves pérdidas en
el ano.
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Cartera Permanente en épocas de Crisis

Fuente: RiverPatrimonio.com

COVID-19
(Enero 2020 - ;7))

Portfolio Growth

— RCP
11,600 —— SP500

11,000
10,500

10,000

Pottlolio Balance ($)

9,500

Apr 2019 Jul 2019 Oct 2019 Jan 2020 Apr 2020

Year

La pandemia global irumpe en escena con
mercados sobrecomprados. Pasamos
rapidamente de euforia a pesimismo con la caida
mas rapida y profunda desde el crack del 1929
de la cual aun no nos hemos recuperado.

En uno de sus mas reconfortantes

comportamientos registrados hasta la fecha, la
Cartera Permanente sigue positiva en el ano
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La Cartera Permanente ofrece:

Seguridad: Proteccion frente a cualquier
escenario economico (recesion, inflacion,
depresion), por adverso que este sea.

Rentabilidad: Crecimiento en tiempos de
prosperidad, pero tambien frente a las
adversidades.

Estabilidad: Perdidas moderadas incluso
durante las peores crisis del ultimo medio
siglo con rentabilidades estables a medio
plazo.

Simplicidad: Una estrategia todo en uno

simple pero sofisticada con reducidos
costes y sin grandes artificios.
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“La Cartera Permanente no es una
solucion magica ni perfecta, pero
permite invertir con seguridad y

confianza a través de los principales
regimenes econdmicos.

Desde Kronos FI*
replicaremos sistematicamente esta
estrategia mediante una asignacion
de activos estratégica conservadora,

robusta, coherente y bien
especificada con el objetivo de
participar y proteger.”

Rafael Ortega Salvador

Gestor de Kronos Fl ES0156572002
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Otros recursos e informacion sobre la
Cartera Permanente:

The Permanent Portfolio Family of Funds
The Permanent Portfolio: Harry Browns Long
Term Investment Strategy. Craig Rowland
Fail Safe Investing, Harry Browne

The Permanent Portfolio, HD Andersen

Lazy Portfolios, Permanent Portfolio
Portfolio Charts, Permanent Portfolio

Blog Cartera Permanente

Informacion de contacto:

RIVER CARTERA PERMANENTE

ESTRATEGIA PARA FONDO DE INVERSION

ww\Ww.RiverPatrimonio.com
rafaeclorteqa@esferacapital.es
@riverpatrimonio

La informacion incluida en esta presentacion es
solo para fines educativos y no deben ni puede
considerarse asesoramiento financiero.

Rentabilidades pasadas no son indicativo de
rentabilidades futuras.

©2020 River Patrimonio
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https://www.permanentportfoliofunds.com/
https://www.amazon.es/Permanent-Portfolio-Long-Term-Investment-Strategy/dp/1118288254
https://www.amazon.es/Fail-Safe-Investing-Harry-Browne/dp/031226321X
https://www.researchgate.net/publication/263286909_The_Permanent_Portfolio
http://www.lazyportfolioetf.com/allocation/harry-browne-permanent/
https://portfoliocharts.com/portfolio/permanent-portfolio/
http://www.carterapermanente.es/
http://www.riverpatrimonio.com/
mailto:rafael.ortega@esferacapital.es

Anexo | : Universo de Inversion y Asignacion de Activos aproximadas

25%
Oro

Monetario
Tips

= Bund
Treasury

= Renta Variable

20% Inmobiliario

5%

Para la serie de simulaciones "Cartera permanente en eépocas de Crisis”.

Resultados pasados no son garantia de resultados futuros.

TIPS
5%
Oro
Cash 25%

20%

Bonos USA
13%

Acciones Globales
20%

Bonos Globales Inmobiliario
13% 5%

Para la serie de simulaciones “Cartera Permanente en el tiempo”

La inversion implica riesgos, incluida la perdida del capital principal. El valor de sus inversiones vy los ingresos que reciba de ellos fluctuaran en el tiempo.
Los resultados presentados corresponden a simulaciones de carteras que replican la estrategia River Cartera Permanente. Estas simulaciones no tienen en cuenta costes de

operativa o impuestos.

Las simulaciones han sido realizadas con la herramienta Portfolio Visualizer y con la base de datos de River Patrimonio. Tanto Portfolio Visualizer como la base de datos de River
utilizan informacion de una gran variedad de fuentes que consideramos altamente fiables, pero no podemos asegurar que estas sean exactas o completas.

Los resultados no constituyen asesoramiento o recomendaciones financieras, y se muestran a titulo informativo. No suponen una propuesta de compra o venta de ningun activo.
Se basan en retornos absolutos para cada activo teorico representado por su indice mas significativo considerando que dividendos o distribuciones son reinvertidas.

Resultados para 2020 de Enero a Abril.

Las simulaciones aplican rebalanceos mensuales para todos los activos de la cartera a no ser que se indique o contrario.
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Anexo Il : Similitudes y diferencias River Patrimonio vs River Cartera Permanente

Perfil
Porcentaje de Renta Variable

Asignacion de Activos base

Diversificacion Estructural
Gestion Sistematica
Diversificacion de Estrategias
Factores de RV

Gestion de Riesgos

Momentum relativo

Momentum absoluto

Altarnate Risk Premia / Reversion
Bonos Largo Plazo AAA

Tail Risk Hedging

Zanjado de Carteras / Portfolio Tranching

River Patrimonio
Equilibrado
30% - 70%

25% RV, 25% Inmobiliario, 25% RF

Largo plazo AAA, 25% Oro y
Royalties

Si, con sesgo a crecimiento
Si
Buy & Hold + Trend
Si

Si (subcartera Trend)
Si (subcartera Trend)
Si (subcartera Buy & Hold)
Si
No
Si

River Cartera Permanente
Conservador
15% - 35%

25% RV + Inmobiliario, 25% RF Largo
plazo AAA, 25% Oro, 25% RF corto
plazo AAA y TIPS

Si, equilibrada.
Si
Buy & Hold
No

Parcial (Bandas de tolerancia)
No
Si
Si
No
Si

https.//www.riverpatrimonio.com/post/similitudes-y-diferencias-river-patrimonio-

vSs-river-cartera-permanente
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https://www.riverpatrimonio.com/post/similitudes-y-diferencias-river-patrimonio-vs-river-cartera-permanente
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