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COMENTARIO ASESOR ABRIL 2026 
 
Estimado accionista, 
 
El mes termina con una ganancia del 0,45%, lo que lleva al año a una pérdida del 2,29%.  
 
Hay que recordar que esta SICAV tiene dos estrategias superpuestas.  
 
El primer lugar la que se aplica con ETFs y futuros que tras los últimos movimientos violentos, 
tanto a la baja como al alza, por su propia definición, está en período de reajuste, para volver a 
buscar las tendencias de corto plazo como suele hacer siempre. El Drawdown se mueve en los 
parámetros habituales.  
 
En cuanto a la parte de opciones, últimamente se le está dado más relevancia. Este el enfoque 
que tiene actualmente: nuestra estrategia ya se encuentra en terreno positivo y consideramos 
que, si las condiciones de mercado acompañan, podría cerrarse en las próximas semanas con 
una rentabilidad atractiva. El escenario más favorable para la posición en este momento sería 
que el mercado entrara en una fase de consolidación, moviéndose dentro de un rango 
relativamente estable. Este entorno permitiría optimizar el comportamiento de la estrategia y 
capturar valor manteniendo siempre nuestro enfoque disciplinado de gestión del riesgo. 
Ejemplo estrategia: 
 

 
 
Con todo esto, el enfoque es optimista, porque la parte de futuros tras estos drawdowns 
históricamente tiene una buena recuperación y la parte de opciones suele ser muy regular y 
adaptable a cualquier circunstancia.  
 
La liquidez se procura mantener en monetarios que dan una aportación extra de rentabilidad, 
mientras que el riesgo divisa está cubierto mediante futuros del euro contra el dólar, para no 
arriesgar con las posiciones en dólares.  
 
La situación de mercado actual es muy compleja.  Hartnett de Bank of America, uno de los 
analistas que más acertados suelen estar,  resume todo de una manera muy clara y acertada a 
nuestro modo de ver: Hartnett dice que estamos en un boom nominal estadounidense 
alimentado por gasto público masivo y geopolítica inflacionista, que beneficia a bolsa y 



 

materias primas y castiga a bonos y dólar; que el bucle solo se rompe si revientan los bonos; y 
que el nivel clave a vigilar es el 5% en el 30 años, con la advertencia histórica de que los 
grandes booms siempre acaban con un salto brusco de rendimientos. 
 
Él cree que no va a romper ese nivel. Porque la administración estadounidense está moviendo 
ficha para sostener la demanda de bonos del Tesoro. Aquí menciona los "FX supports" (apoyos 
cambiarios) para los tenedores asiáticos y de Oriente Medio que tienen 3,8 billones de dólares 
en deuda americana. La idea es que si el dólar se desploma, esos tenedores extranjeros 
pierden valor en su moneda local y venden USTs masivamente, lo que dispararía aún más los 
tipos largos. Por eso Washington negocia líneas swap, apoyos al yen, al won, a las divisas 
asiáticas, para que esos tenedores no salgan corriendo. Y claro por otro lado está el desastre 
político que supone la situación de guerra actual.  
 
El dato es duro: Trump tiene un 29% de aprobación en gestión de inflación, casi tan bajo como 
el peor momento de Biden (28%). Eso le obliga a presionar para que la inflación afloje, porque 
si no, no aguanta políticamente. Vean este gráfico donde se ve muy claro. Observen como se 
ha deteriorado todo desde que empezó la guerra: 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

EEUU ha optado por parar los ataques pero presionar económicamente a Irán, pero eso no 
parece tan fácil. Vean esta infografía:  
 

 
 
Pues ya ven por sorprendente que pueda parecer, Irán puede aguantar mucho. Otra cosa es 
que se quede sin almacenamiento de petróleo en tierra y tuviera que parar la producción de 
los pozos, cosa que puede suceder en pocas semanas. En ese caso, por las características 
geológicas de dichos pozos sería un desastre para ellos, porque cuando volvieran a ponerlas en 
marcha los pozos habrían perdido una parte muy importante de su capacidad sin remedio.  
 
Mientras tanto el mercado sigue muy optimista pensando que todo se va a arreglar pronto y 
por lo tanto prefiere volverse a centrar en la alta tecnología. Por si acaso, es importante tener 



 

muy claro en la cabeza el calendario.  
 
JP Morgan lo ha calculado con precisión. Nos estamos salvando de problemas muy serios, 
porque se están consumiendo inventarios. Pero los mismos empiezan a declinar seriamente a 
partir de junio y si a partir de septiembre no se ha abierto el Estrecho de Ormuz, podríamos 
asistir a un desastre de grandes proporciones, incluyendo una peligrosa recesión global. Aquí 
nadie lo tiene fácil. El mercado sigue confiando, como he comentado más arriba, que la 
presión política podrá con EEUU.  
 
Y todo esto aderezado con una FED en llamas. Warsh llega con la sombra de la duda, que le 
perseguirá todo su mandato, sobre hasta que punto está ahí para cumplir los deseos del 
gobierno. De momento parece dispuesto a sacarse un conejo de la chistera. Cambiar la forma 
de cálculo de la inflación para que salga más baja. En esta infografía se explica todo:  
 

 
 
Ya ven que su intención es usar alguna de esas métricas “recortadas” de la FED de Dallas o de 
la FED de Cleveland. De esta manera intentará contentar a todo el mundo incluido el gobierno, 
pero no lo va a tener fácil. De momento se va a encontrar con el hándicap de que Powell se 
queda como gobernador de la FED. Normalmente los presidentes salientes no suelen usar esta 
potestad que tienen, pero Powell muy enfadado tras haberle perseguido el Departamento de 
Justicia parece dispuesto a hacerlo. Este va a ser un voto en contra permanente, seguramente, 
que tendrá el gobierno si sigue presionando.  
 
Ya saben que la obsesión del gobierno por bajar tipos, viene sobre todo de los altísimos 
niveles de pagos que tiene que afrontar por los cupones de la brutal deuda que tiene EEUU. 
Como puede verse en este impactante gráfico los intereses a pagar por la deuda son una 
cantidad mayor que el presupuesto de defensa de EEUU, que no es precisamente una cantidad 
pequeña: 



 

 
 
Una muestra muy clara de la euforia reinante es la lluvia de OPVs que se está lanzando 
durante el 2026. Eso no suele ser muy bueno por ley de sentimiento contrario. En esta 
infografía lo tienen explicado, además con algunos trucos útiles:  



 

 
 



 

Muchas gracias por su atención, cada semana se ofrece además un video informativo.  
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POLÍTICA DE INVERSIÓN 
Global – Vía Opciones y futuros estadounidenses y 
renta fija a corto plazo, principalmente 

COMISIÓN GESTIÓN FIJA 1,90% 

COMISIÓN GESTIÓN VARIABLE 9% de los beneficios 

COMISIÓN DEPOSITARÍA 0,10% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 
 
 
 
 
 
             
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          

DISCLAIMER: Este documento, así como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Sapphire Capital EAF (en adelante “Sapphire”), con la finalidad de proporcionar información general a la fecha de 

emisión del informe y están sujetos a cambio sin previo aviso. Sapphire no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Sapphire considera que la información y/o las interpretaciones, estimaciones y/u opiniones 

relacionadas con los instrumentos financieros y/o emisores de los cuales trata este documento, están basados en fuentes que se consideran fiables y de reconocido prestigio, disponibles para el público en general. Sapphire no garantiza la precisión, integridad, corrección o el 

carácter completo de dichas fuentes, al no haber sido objeto de verificación independiente por parte de Sapphire y, en cualquier caso, los receptores de este documento no deberán confiar exclusivamente en el mismo, antes de llevar a cabo una decisión de inversión. Ni el 

presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud de compra, venta o suscripción de valores o de otros instrumentos o de realización o cancelación de inversiones, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de 

ningún tipo. Los comentarios que figuran en este documento tienen una finalidad meramente divulgativa y no pretenden ser, no son y no pueden considerarse en ningún caso asesoramiento en materia de inversión ni ningún otro tipo de asesoramiento. Sapphire no asume 

responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolución pasada de los valores o instrumentos o los resultados históricos de las inversiones, no 

garantizan la evolución o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversión inicial. Sapphire, así como sus respectivos directores o 

empleados, pueden tener una posición en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta 

propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en 

dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con carácter previo o posterior a la publicación del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. Los empleados de Sapphire pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente 

o por escrito, o estrategias de inversión a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo Sapphire puede adoptar decisiones de inversión por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas 

en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningún modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de Sapphire Ninguna parte de este informe podrá reproducirse, llevarse 
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RENTABILIDAD

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Total

2019 0,04% 0,02% 0,69% 0,75%

2020 0,21% -1,72% -0,31% 0,58% 0,07% 0,26% 1,65% 0,10% -0,68% -1,15% 2,68% 1,26% 2,84%

2021 0,09% -0,29% -0,19% 0,83% 0,27% 0,16% 0,63% 0,17% -0,79% 0,45% -0,50% 0,64% 1,47%

2022 -1,11% -0,42% -0,63% -1,31% -0,38% -0,47% 0,22% -0,79% -0,40% -0,46% 0,36% -0,94% -6,15%

2023 0,86% -0,42% 0,14% 0,10% -0,52% 0,67% 0,47% -0,36% -1,06% -0,82% 2,26% 1,36% 2,66%

2024 0,22% 1,62% -1,39% 0,34% 0,97% 1,22% -0,01% -1,48% 1,30% 1,04% 1,52% -0,95% 4,43%

2025 1,47% -1,86% -0,89% -0,60% -1,47% -0,66% 0,06% 1,45% 1,32% 1,08% -0,28% 0,32% -0,15%

2026 0,96% 1,09% -4,69% 0,45% -2,29%

Comienzo de la nueva gestión 01/07/2025
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FILOSOFÍA DE INVERSIÓN  

VALOR LIQUIDATIVO  

Perfil de riesgo    1 2 3 4 5 6 7

 

 

CARTERA

Liquidez 71,06% Futuros comprados 19,57%

Materias primas 16,18% Futuros vendidos 0,96% Histórica Patrimonio 6.885.785

Renta fija 5,69% Opciones compradas 14,73% VOLATILIDAD 4,90% Accionistas 384

Renta variable 6,43% Opciones vendidas 14,30%
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