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Enero de 2021 

 
Estimados clientes: 
 
En primer lugar, desearles un feliz y próspero año 2021. 
 
Sin duda, 2020 ha sido un año atípico, marcado por la pandemia de COVID-19 y el cierre de los países y sus 
economías. La incertidumbre que se generó sobre los potenciales impactos económicos de la pandemia y, sobre 
todo, sobre cómo luchar contra ella, hicieron mella en el mercado de renta variable. Así, el Euro Stoxx 50 y el S&P 
500 llegaron a caer un 34% y un 32% respectivamente entre el 14 de febrero y el 20 de marzo. Sin embargo, gracias 
a la rápida actuación de los bancos centrales, que anunciaron paquetes de ayudas a sus economías y a la 
esperanza de una recuperación en “V” en la segunda parte del año, ese 20 marzo marcó un mínimo en el año. 
Desde entonces, los mercados de renta variable han recuperado terreno de forma casi vertiginosa. Si bien ha 
habido volatilidad (segunda ola de COVID-19, recuperación retrasada a 2021…), el mercado se aferró a la 
esperanza que las vacunas traían y su tendencia no dejó de ser alcista hasta el final de año. Así, el S&P 500 cerraba 
el año en positivo, con una subida del 9%, mientras que el Euro Stoxx se dejaba tan solo un 3%. Un año de locura. 
 
El comportamiento de nuestros vehículos más expuestos a renta variable fue positivo entre las dos fechas 
mencionadas. La rentabilidad del Value Tree Best Equities (nuestro vehículo 100% renta variable europea) 
quedaba por encima de su índice de referencia, mientras que Value Tree Dynamic (vehículo 75% renta variable y 
25% renta fija), se comportaba de forma excepcional, recogiendo tan solo un 63% de la caída de los índices de 
referencia.  
 
Gracias a la selección de valores y a las estructuras de cobertura en los vehículos, pudimos amortiguar la caída 
de la renta variable entre las fechas mencionadas. Así, hemos podido mantener cierto diferencial hasta el final de 
año, sobre todo con el Euro Stoxx 50 llegando a caer un 2% y un 4% en el conjunto del 2020, cuando el Euro Stoxx 
caía un 5% y el S&P subía un 7% en Euro. 
 
2020 ha sido un año difícil. La volatilidad que los mercados de renta variable han sufrido en el primer trimestre ha 
puesto a prueba la paciencia y los nervios de muchos inversores. Todo era malas noticias: las expectativas de 
caídas en los PIBs de Europa y EE. UU. superaban el doble dígito, la pandemia avanzaba de forma arrolladora 
sesgando vidas y empleos, numerosas empresas cancelaban dividendos para preservar caja y muchas de ellas 
eliminaban las guías financieras, las empresas más ligadas al turismo se desplomaban… El panorama era 
desolador. 
 
Afortunadamente, nuestro afán de preservación nos llevó a tener una exposición muy baja en los momentos más 
duros de mercado (70% en Best Equities y 40% en Dynamic), pero paulatinamente hemos ido aumentando esa 
exposición hasta llegar a máximos (>90% y 75%) en junio (porcentajes mantenidos hasta ahora), ante las 
apariciones de las primeras noticias de recuperación y de aparición de las ansiadas vacunas. Además, y a 
sabiendas de que una de las economías que más rápidamente se va a recuperar en 2021 iba a ser la americana, 
aprovechamos la liquidez que teníamos en abril para ir incrementando paulatinamente la exposición a compañías 
americanas. 
 
En lo que respecta a la renta fija, la mayor parte de los gestores ya indicaban en 2019 que era un activo que ofrecía 
poca rentabilidad y bastante riesgo. Sin embargo, la llegada de la pandemia, con el bloqueo casi total de las 
economías, hizo que los bancos centrales reaccionaran inundando de liquidez los mercados. Esto nos llevó a 
situaciones poco comunes, como las rentabilidades negativas en los bonos a 10 años de España y Portugal. Por 
supuesto, el bono alemán llegó a estar cerca del -1% de rentabilidad en los meses de marzo y abril, probando otra 
vez su carácter de valor refugio. Sinceramente, y en estos niveles, creemos que buscar protección en la renta fija 
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es una apuesta muy arriesgada. Como dicen algunas voces en el mercado: “la renta fija, ni es fija, ni es renta”. 
 
Conclusión 
 
El hecho de haber subido nuestro nivel de exposición a la renta variable no quiere decir que los riesgos derivados 
de la pandemia hayan desaparecido (la segunda ola de contagios ya está aquí, el inicio de una tercera ola, el 
impacto que pueden tener en las economías…). Creemos que estos riesgos siguen ahí. El aumento de la exposición 
a los activos de más riesgo (renta variable, bonos corporativos y bonos de alta rentabilidad) viene motivado por la 
necesidad de la FED y el BCE de seguir inyectando liquidez en el mercado y por la creencia de que estas políticas 
monetarias expansivas van a quedarse durante cierto tiempo. 
 
Por este motivo, seguimos pensando que la renta variable sigue siendo el mejor activo para conseguir 
rendimientos razonables a medio plazo, a pesar de la volatilidad que podamos encontrar en ella. 
 
En Value Tree seguimos eligiendo compañías con fuertes balances, buena generación de caja y valoraciones 
razonables. Estos tres pilares de nuestra inversión probarán su eficacia si la ralentización económica se revela 
finalmente más patente de lo que los mercados y nosotros pensamos. 
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BALANCE 2020 Y PERSPECTIVAS 2021
  

 
Durante 2020, hemos podido comprobar el titánico 
esfuerzo de los bancos centrales, que han inyectado 
liquidez para paliar los efectos adversos del cierre de 
las economías. Este hecho, junto con la esperanza de 
una recuperación de la normalidad gracias a las 
vacunas, han aupado a los mercados desde el 
segundo trimestre del año. De esta manera, el Stoxx 
600 perdía solo un 4,7% (tras perder más de un 30% 
en marzo) y el S&P 500 un 15,3% en 2020. Es 
significativo que desde los mínimos de marzo, el Stoxx 
600 haya subido un 37% y el S&P 500, por su parte, un 
63% (en USD). 
 
Este movimiento tan brusco al alza desde el segundo 
trimestre vino auspiciado por la esperanza de una 
recuperación económica en “V”, primero, y por la 
aparición de las vacunas de Moderna, Pfizer y 
Astrazeneca, después. Sin embargo, el sentimiento 
general entre los inversores era de cautela, como así 
lo ponía de manifiesto la rentabilidad del bono alemán 
a 10 años, que llegaba a rozar el -1% de yield 
empezando el año en -0,27%. El bono americano 
también tuvo un brusco movimiento, pasando de casi 
un 2% de yield a principios de año a un 0,5% en junio. 
Esta volatilidad en la renta fija estuvo influida por la 
descarga de liquidez de los bancos centrales. 
 
Gráfico 1. Incremento de los balances del BCE y la FED 
debido a la inyección de liquidez en 2020 
 

 
 
 
 
 

 
 

Fuente: Bloomberg 
 
Así, dejamos un 2020 con la mayor parte de los 
activos de renta fija de gobierno con rentabilidades 
negativas. 
 
Gráfico 2. La mayor parte de los bonos de gobierno 
tienen rentabilidades negativas (Europa y Japón) o 
rentabilidades muy bajas (EE.UU.) 
 

 
Fuente: Bloomberg 
 
Otro activo que puso (y pone) de manifiesto la 
incertidumbre provocada por la pandemia, a pesar de 
los brotes verdes de la recuperación y la esperanza de 
las vacunas, fue el oro. Hace años veíamos normal que 
este activo cotizara en niveles de USD 1.200/oz – USD 
1.400/oz. En 2020, el activo refugio por excelencia 
llegó a fulminar la barrera de los USD 2.000/oz y ahora 
se ha estabilizado alrededor de los USD 1.800/oz. 
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Gráfico 3. El oro fulminó la barrera de los USD 
2.000/oz 
 

 
Fuente: Bloomberg 
 
Se dice que el mercado de renta variable anticipa entre 
seis y nueve meses la recuperación económica. Sin 
embargo, es significativo que las revisiones de 
estimaciones de las compañías cotizadas solo se 
hayan revisado al alza durante el mes de diciembre. 
Mientras tanto, como hemos apuntado, el mercado de 
renta variable ha subido desde marzo de forma 
agresiva. 
 
Podemos decir que 2020 ha sido un año muy positivo, 
pero muy difícil desde el punto de vista de la gestión. 
Intuitivamente, ante la bajada de las estimaciones de 
las compañías (hasta en un 40%, sobre unas 
revisiones ya rebajadas en 2019), los mercados de 
renta variable no deberían haber reaccionado de esa 
manera tan fuerte y positiva.  
 
Creemos que este hecho pone de manifiesto que la 
renta variable se ha encarecido en términos absolutos. 
De todas formas, sigue siendo la alternativa válida 
para los inversores a medio y largo plazo, como 
explicaremos a continuación 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Gráfico 4. Revisiones de estimaciones en el mercado 
americano y en el europeo durante 2020 
 

 

 
Fuente: Yardeni Research 
 
En este punto, nos preguntamos si en la renta fija hay 
valor o si puede ser refugio para inversores menos 
agresivos. La conclusión a la que llegamos es que es 
necesario asumir más riesgo en este activo para poder 
tener alguna expectativa de rentabilidad. Así, y debido 
a los movimientos vistos en 2020, creemos que es 
necesario escoger bien bonos corporativos, incluso 
yendo a aquellos con mayor yield (pero más riesgo) 
como el High Yield, CoCo’s, o aquellos con calificación 
crediticia por debajo de Investment Grade (BBB). 
 
Otro de las razones por las que pensamos que el 
inversor debería asumir más riesgo en renta variable 
es porque durante 2020 ha habido una espantada de 
fondos en esta categoría. Por esta razón, y por la baja 
rentabilidad que ofrece la renta fija, pensamos que los 
inversores (entre los que nos incluimos) debemos 
posicionaros en 2021 con sesgo claramente 
arriesgado, al tener el convencimiento de que es más 
arriesgado estar invertido en renta fija. 
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Gráfico 5. La renta fija se ha beneficiado de las nuevas 
entradas en fondos a nivel mundial y la renta variable 
solo ha entrado a finales de 2020 
 

 

 
Fuente: Yardeni Research 
 
Así, el bono alemán a 10 años (Bund) ha pasado de 
tener una rentabilidad cercana -0,20% a principios de 
año a -0,6% (con mínimos en marzo de -0,9%). El 
mismo movimiento se ha visto en la rentabilidad del 
americano, que ha pasado de 1,9% a 0,9% en el año 
(con un mínimo de 0,5% en septiembre). 
 
Gráfico 6. La rentabilidad del bono a 10 años alemán, 
en negativo 
 

 
Fuente: Bloomberg 
 
 
 
 

 
Gráfico 7. La rentabilidad del bono a 10 años 
americano también ha bajado 
 

 
Fuente: Bloomberg 
 
Como se puede ver, las rentabilidades de los bonos de 
gobierno ofrecen poco o ningún potencial para el 
ahorrador. Este, creemos, tiene que asumir que debe 
convertirse en inversor en vez de ahorrador, al menos 
durante un tiempo; es decir, tiene que asumir más 
riesgo para poder alcanzar rentabilidades razonables. 
 
Ciertamente, hemos comentado que la renta variable 
se ha encarecido en términos absolutos (bajada de 
estimaciones durante 2019 y 2020), pero también es 
verdad que la renta variable ofrece mayor rentabilidad 
y mejores perspectivas que la renta fija. 
 
En decir, la renta variable, en términos relativos, sigue 
estando más barata que la renta fija. 
 
Gráfico 8. La rentabilidad de la renta variable está por 
encima de la renta fija (medida como rentabilidad por 
dividendo versu rentabilidad del bono a 10 años 
alemán) 
 

 
Fuente: Bloomberg y Value Tree 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

jun-05 jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16 jun-17 jun-18 jun-19 jun-20

Diferencial entre la rentabilidad por dividendo Europa y el bono a 10a alemán

MAYOR RENTABILIDAD DE LA RENTA FIJA EN COMPARACIÓN CON  LOS DIVIDENDOS DE LAS ACCIONES

MAYOR RENTABILIDAD DE LA LOS DIVIDENDOS DE LAS ACCIONES EN COMPARACIÓN CON LA RENTA FIJA

Máximos
históricos en el 
diferencial



             Paseo Eduardo Dato 21, Bajo Izquierda 
             28010 Madrid 
            TEL: +34 91 781 24 10 
                       FAX: +34 91 781 24 20 
                        WEB: www.valuetree.es 
 

 

 
  6 

Aviso legal: Este informe ha sido creado por Value Tree AV para uso interno y uso e información de sus clientes. Queda prohibida la reproducción o distribución total o parcial de dicho informe por cualquier motivo sin autorización 
previa. Aunque la información está basada en datos fidedignos, Value Tree AV no se hace responsable de la veracidad de la misma. Esta información no constituye, bajo ninguna circunstancia, asesoramiento inversor, legal, 
fiscal o de otra naturaleza. El valor y la rentabilidad de los instrumentos financieros e inversiones mencionadas en este documento pueden disminuir o aumentar y, como consecuencia, los inversores pueden recibir una cantidad 
menor a la invertida originalmente. 
 

 
Echando un vistazo al gráfico anterior, podemos 
concluir que es verdad que la renta variable ofrece un 
yield mayor que la renta fija. Sin embargo, también es 
verdad que ese diferencial se ha estrechado desde 
marzo. Hay que matizar que esto es consecuencia de 
dos hechos: el primero, por la subida de las acciones 
desde marzo; y el segundo, por la caída de los 
dividendos de las compañías. Esto último se debe a 
las políticas de protección de la caja que las 
compañías han venido adoptando a lo largo de 2020 
(bien cancelación del dividendo o bien reducción del 
mismo). 
 
En referencia a esto último, se estima que los 
dividendos de las compañías europeas han bajado un 
30% respecto de 2019. 
 
Gráfico 9. La reducción de los dividendos en Europa no 
empeora la valoración relativa de la renta variable vs 
la renta fija. 
 

 
Fuente: Bloomberg 
 
Según lo expuesto, creemos que para el año 2021 la 
clase de activo donde hay que estar invertido es la 
renta variable o en activos con más riesgo percibido 
como los bonos corporativos con calificación 
crediticia por debajo de Investment Grade o bonos de 
alto rendimiento. Como en años anteriores, creemos 
que de los tres activos elegibles para invertir (liquidez, 
renta fija y renta variable), el que podría ofrecer más 
rentabilidad es este último. 
 

- En cuanto al primero, no creemos que sea una 
opción, ya que la inflación o el mismo banco 
pueden ir limando rentabilidad. 

- En cuanto al segundo, ya hemos visto en qué 
situación está el bono a 10 años alemán. por 
tanto, si queremos algo de rentabilidad hay 
que asumir más riesgo (volatilidad). 

- En cuanto al tercero, si bien asumimos más 
riesgo, creemos que es el activo donde 
tenemos que estar.  

 
Evidentemente, si seguimos esta recomendación 
tenemos que ser conscientes de que la volatilidad en 
nuestra cartera aumentará sensiblemente y de que no 
podremos descartar nunca algún periodo negativo en 
nuestra cartera. Para poder mitigarla, se pueden 
realizar varias estrategias, como coberturas con 
opciones o aumentar el número de líneas en las que 
invertimos. 
 
Estrategia seguida por Value Tree 
 
Como hemos apuntado en la introducción, hemos 
podido mitigar las fuertes caídas de los mercados con 
bajadas de exposición y con estructuras con opciones 
para mitigar la volatilidad. A medida que el mercado 
reaccionaba a los estímulos de los bancos centrales, 
la exposición en las carteras ha ido aumentando.  
 
Esta estrategia de gestión ordenada (aumentado la 
ponderación en RV) nos ha hecho recuperar gran parte 
del terreno perdido en el primer cuatrimestre del año. 
 
Gráfico 10. La exposición a renta variable se ha 
incrementado desde marzo 
 

 

 
Fuente: Value Tree 
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Gráfico 11. En los momentos de mayor estrés de 
mercado, la evolución de nuestros vehículos no fue 
tan negativa. 
 

 
Fuente: Bloomberg y Value Tree 
 
Gráfico 12. Acabando el año por encima de los índices 
de referencia 
 

 
Fuente: Bloomberg y Value Tree 
 
Además, nuestra selección de acciones ha 
acompañado en la mejora iniciada a finales de marzo 
y principios de abril. En este sentido, hemos ido 
eligiendo compañías americanas y europeas de 
calidad, beneficiadas por la nueva normalidad 
(teletrabajo, tecnológicas, farmas con exposición a 
vacunas…) con momento de resultados positivo, 
líderes en su sector y con buenas perspectivas a largo 
plazo.  
 
Así, hemos incluido Moderna (farma), por ser una de 
las compañías más avanzadas en su sector con la 
vacuna contra el COVID-19. Compañías con buen 
momento de resultados como Peugeot, valoración 
deprimida y exceso de caja. Compañías líderes en su 
sector como GN Store Nord (mercado de audífonos, 
un oligopolio dominado por cuatro compañías). 
Compañías beneficiadas en el despliegue de las redes 
5G, como Ericsson, o compañías con potencial de 
recuperación, como Electrolux. Además, hemos 
incrementado la exposición a mercado americano, 

pasando del 35% de exposición a más del 50%, 
incrementado en aquellas compañías donde 
estábamos menos invertidos o en compañías con 
buenas perspectivas. 
 
En general, nuestra estrategia, eligiendo compañías 
grandes, líquidas, de calidad (generadoras de caja) y 
bien diversificadas, ha funcionado muy bien este año. 
Además, unas coberturas menos agresivas, nos han 
permitido mitigar las caídas de marzo y capturar bien 
la subida de los índices desde abril. 
 
En cuanto a moneda y sectores, creemos que 
tenemos una óptima diversificación, sin 
concentraciones llamativas y huyendo de sectores 
deep value o con capitalizaciones demasiado 
pequeñas. 
 
Gráfico 11. Disribución por divisa en Value Tree 
Dynamic (renta fija y variable) 
 

 
Fuente: Bloomberg y Value Tree 
 
 
Gráfico 12. Disribución por sector en Value Tree 
Dynamic (renta fija y variable) 
 

 
Fuente: Bloomberg y Value Tree 
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Conclusiones de renta fija y renta variable 
 
Ha sido un año excepcional, con una volatilidad 
extrema y una buena dosis de estrés en los mercados. 
Aun así, creemos que la gestión realizada en los 
vehículos ha sido satisfactoria, mitigando la caída en 
los meses con más volatilidad y capturando gran parte 
de la subida en meses posteriores. 
 
Conviene destacar que la gestión de carteras para 
clientes finales cercanos, al contrario de la gestión de 
fondos para un número muy elevado de inversores 
poco o nada conocidos, es muy diferente: la gestión de 
carteras no tiene como único objetivo la obtención de 
la mayor rentabilidad posible. La “satisfacción” 
(búsqueda de rentabilidad) tiene permanentemente su 
contrapeso lógico en la “tranquilidad” (búsqueda de la 
menor volatilidad posible a través de la negación de 
riesgos innecesarios). 
 
Por el bien de nuestros clientes, en Value Tree 
seguiremos aplicando en todo momento esta 
estrategia de gestión ordenada, sin riesgos 
innecesarios, invirtiendo en compañías líquidas y 
sólidas, con una buena diversificación (número de 
activos, geográfica, sectorial, etc.) para poder mitigar 
la inevitable volatilidad propia de los mercados de 
renta variable, en un mundo nuevo con tipos de interés 
nulos (o incluso negativos).  
 
Finalmente, seguiremos utilizando herramientas de 
cobertura siempre que las circunstancias lo exijan 
para preservar el patrimonio de nuestros clientes y 
bajar la volatilidad, que suele ser un foco importante 
de preocupación para la mayoría de los inversores. 
 
En consecuencia, podemos extrapolar las siguientes 
conclusiones:   

 
1. Hay pocas alternativas a la renta variable.  

 
2. En renta fija Euro, es necesario escoger plazos 

muy largos o escoger activos con más riesgo 
(bonos de alto rendimiento o emisiones por 
debajo de Investment Grade). 
 

3. En renta fija US, si bien hay emisiones por 
encima de la inflación, es necesario invertir en 
activos con buena rentabilidad esperada y en 
duraciones más largas para encontrar 
mayores rendimientos y poder mitigar el 
riesgo divisa. 
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CONCLUSIÓN 
 
En renta variable, estamos convencidos de tener una buena selección de compañías generadoras de caja y con 
balances fuertes, compradas a precios razonables, teniendo en cuenta el crecimiento que se espera de sus 
beneficios.  
 
En el pasado, dentro de nuestras actuaciones ordenadas de gestión, solíamos mantener siempre alrededor de 
un 10% de liquidez para aprovechar unas posibles caídas e ir aumentando exposición. Esa oportunidad en el uso 
de la caja se ha aprovechado durante 2020 y en estos momentos mantenemos un 4-5% de liquidez.  
 
Hemos apuntado que la renta variable es, posiblemente, el activo donde es necesario estar invertidos si 
queremos obtener rentabilidades razonables, pero para ello es necesario asumir que la renta variable conllevará 
mayor volatilidad en las carteras e, incluso, asumir ciertos períodos de pérdidas. En general, la recta final de año 
suele ser crucial para la renta variable. Muchas compañías ya deberían saben cómo pueden estar cerrando el 
año y, en función de estos números, pueden empezar a elaborar presupuestos de cara al 2021. Sin embargo, este 
año es completamente diferente. Muchas compañías han eliminado las guías de beneficios dadas a mercado, 
tanto de 2020 como de 2021. Por tanto, el mercado está “ciego” y puede que, o bien se haya posicionado por 
debajo de las previsiones reales, o bien por encima. Este hecho puede conllevar cierta volatilidad adicional. 
 
En este sentido, la selección de acciones realizada en 2020 ha buscado siempre encontrar compañías con 
visibilidad, con fortaleza financiera y a precios razonables. Es cierto que estas tres características suenan como 
si se tuvieran que alinear los astros, pero creemos que tenemos una cartera bien balanceada, con una calidad y 
visibilidad elevadas para afrontar 2021. 
 
No nos olvidemos de que hay cambio de gobierno en EE. UU. y el mercado ha recogido positivamente este hecho. 
Sin embargo, no creemos que la tensión comercial vaya a bajar entre EE. UU. y China, pero sí entre EE. UU. y 
Europa. El Brexit ya está acordado y puede que el mercado británico sea una oportunidad durante 2021. Esto lo 
iremos viendo. No debemos precipitarnos, sino analizar con profundidad los diferentes escenarios que se alzan 
en el horizonte. Muchas casas de análisis y grandes gestoras apuntan a que Europa puede ser una oportunidad 
ante la desescalada y la mejora de las relaciones con EE. UU, pero es cierto que las previsiones macro para EE. 
UU. son muy positivas y puede recuperar niveles pre-COVID ya en la primera mitad de año. Europa, al ser más 
heterogénea, tardará algo más. 
  
En renta fija, y a pesar de lo que nos dicen las curvas de tipos de interés, creemos que hay que huir de esos 
activos llamados refugio. Decimos esto porque realmente no hay rentabilidad en ellos. Pensamos que el BCE y 
la FED tienen poco margen de maniobra para poder seguir bajando más los tipos. Se habla de que va a haber un 
período de tiempo con tipos muy bajos, a pesar de que pueda haber inflación. En este sentido, hay bancos que 
están dando ya hipotecas a tipo fijo con costes por debajo del 0,9%. Creemos que el ahorrador debe huir de 
productos de renta fija para convertirse, muchas veces a su pesar, en inversor. 
 
Como apuntábamos en cartas anteriores, seguimos con el punto de mira en los mercados asiáticos. Hemos 
entrado en compañías muy ligadas con tendencias potentes como educación, juego, tecnología… La economía 
china ya está a niveles pre-COVID, pero hay otras economías fuertes, como la japonesa, que están ofreciendo 
buenas oportunidades. Seguiremos atentos a la evolución de sus divisas y a las políticas monetarias seguidas 
por sus autoridades. 
 
Seguimos estando alerta. Estos mercados complacen a algunos y asustan a muchos. Desde Value Tree creemos 
que tenemos una cartera de calidad y la capacidad de maniobra suficiente (liquidez, estructuras para mitigar la 
volatilidad…) para poder incrementar nuestra exposición si los mercados corrigen. La situación económica es 
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incierta, pero ya se ve la luz a final del túnel, los gobiernos ya saben cómo actuar, qué hacer y qué no hacer ante 
la pandemia. Pero seguimos con poca visibilidad, seguimos en una encrucijada que puede provocar que la 
volatilidad se incremente, lo cual es mar de pescadores con buenas redes para seguir gestionando las carteras 
de nuestros clientes con rigor y prudencia. 
 
 
Informe elaborado por el Dpto. de Gestión de Value Tree 
 
 
Si desea ampliar información, llámenos al 917812410 o bien escríbanos un correo electrónico a 
info@valuetree.es 
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1. INTRODUCCIÓN 

El presente documento ha sido elaborado y publicado con el fin de dar cumplimiento a lo 
establecido en el artículo 192 del Real Decreto Legislativo 4/2015, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley del Mercado de Valores, por el cual las empresas de servicios de inversión 
remitirán a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y publicarán, anualmente, como 
anexo a los estados auditados de la entidad, la siguiente información: 

a) Denominación, naturaleza y ubicación geográfica de la actividad. 
b) Volumen de negocio. 
c) Número de empleados a tiempo completo. 
d) Resultado bruto antes de impuestos. 
e) Impuestos sobre el resultado. 
f) Subvenciones o ayudas públicas recibidas.  
g) Rendimiento de los activos 

A continuación, se presenta la información requerida a Value Tree A.V. como empresa de servicios 
de inversión, referida al ejercicio 2020. 

2. DATOS GENERALES 

Value Tree A.V., S.A., es una compañía europea de gestión discrecional de activos financieros, 
dinámica, independiente que se constituyó por tiempo indefinido en Madrid el día 18 de Mayo de 
2001 como sociedad anónima. Originalmente se constituyó con la denominación de Capital at 
Work Int´l, Sociedad Gestora de Carteras, S.A., Sociedad Unipersonal. El día 19 de mayo de 2008 
se modificaron los Estatutos Sociales efectuando el cambio de denominación al actual, en virtud 
de la escritura otorgada ante el Notario de Madrid, D. Antonio Huerta Trólez, el día indicado, con 
número 867 de su protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid el 23 de Mayo de 2008, 
tomo 16.537, Libro 0, Folio 44 Sección 8, hoja M-281684 Inscripción 15. La Sociedad tiene su 
domicilio social en Paseo Eduardo Dato 21, Bajo izquierda. 

Con fecha 8 de mayo de 2008, la Comisión Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) autorizó a 
la Sociedad la modificación de su estatuto jurídico de Sociedad Gestora de Carteras en Agencia 
de Valores, siendo ambas Empresas de Servicios de Inversión de conformidad con el régimen 
legalmente establecido en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen jurídico 
de las empresas de servicios de inversión, y de las demás entidades que prestan servicios de 
inversión. 

El 18 de mayo de 2001 la Sociedad fue inscrita como Sociedad gestora de carteras en el Registro 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores de Madrid con el número 137. Posteriormente 
con fecha 18 de julio de 2008 la Sociedad fue inscrita como Agencia de Valores en el Registro de 
Comisión Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) de Madrid, con el número 234. 

A finales de 2010 recuperó su origen 100% español tras la compra por parte de los socios locales 
de la participación perteneciente a la compañía de seguros Foyer Group. 

A partir del cambio de estatuto jurídico en Agencia de Valores, su objeto social consiste en la 
prestación de servicios de inversión de acuerdo con lo establecido en los artículos 63 y 64 de la 
Ley24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, modificada por la Ley 47/2007, de 19 de 
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diciembre, en relación con los instrumentos financieros detallados en el artículo 2 de dicha norma. 
Sus actividades se describen en los términos que se expresan a continuación. 

Los servicios de inversión y auxiliares prestados por Value Tree A.V. son los detallados en el 
artículo 140 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley del Mercado de Valores.  

Servicios de inversión 

• Recepción y transmisión de órdenes de clientes en relación con uno o más instrumentos 
financieros. 

• Gestión discrecional e individualizada de carteras de inversión con arreglo a los mandatos 
de gestión conferidos por los clientes. 

• Asesoramiento en materia de inversión. 

Servicios auxiliares 

• Custodia y administración por cuenta de clientes de los instrumentos financieros 
previstos en el artículo 2 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que 
se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. 

• Asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones 
afines, así como el asesoramiento y demás servicios en relación con fusiones y 
adquisiciones de empresas.  

La información registrada sobre Value Tree A.V. en la CNMV puede consultarse en el siguiente 
enlace https://www.cnmv.es/portal/Consultas/ESI/ESIS.aspx?nif=A83003574  

En el mes de noviembre de 2015 se procede a la inscripción de la modificación de los estatutos 
sociales como consecuencia del cambio de denominación social que pasa de Capital at Work A.V. 
a Value Tree A.V. 

3. VOLUMEN DE NEGOCIO 

Tal y como queda detallado en las cuentas anuales auditadas, a 31 de diciembre de 2020, el 
patrimonio total gestionado por Value Tree A.V., S.A., era de 287.658.803,87 millones de euros. 

A continuación, se muestra un desglose de las comisiones percibidas durante el ejercicio 2020 en 
relación al patrimonio gestionado. 

Concepto Importe 
Tramitación y ejecución de órdenes de 
clientes 

- 
 

Comercialización de I.I.C. - 
Gestión de carteras 1.717.729,85 
Otras comisiones 69.271,22 
Total comisiones percibidas 1.787.001,07 

 

Si bien la función de cumplimiento normativo realiza este control con una periodicidad trimestral, 
la identificación de los activos sin cotización o que han sido valorados a 0 forma parte de los 
controles llevados a cabo por la función de control de riesgos con periodicidad mensual. 

https://www.cnmv.es/portal/Consultas/ESI/ESIS.aspx?nif=A83003574
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4. EMPLEADOS A TIEMPO COMPLETO 

A continuación, se detalla el número de personas empleadas en Value Tree A.V., S.A. a cierre del 

ejercicio 2020. 

 2020 2019 
 Hombres Mujeres Hombres Mujeres 
Directivos 5 1 5 1 
Técnicos 3 - 3 - 
Administrativos 1 2 1 2 
Total 9 3 9 3 

 

5.  RESULTADO BRUTO ANTES DE IMPUESTOS 

El resultado bruto de Value Tree A.V., S.A. antes de impuestos, arrojó un balance al cierre del 
ejercicio 2020 de 42.833,01 euros. 

6. IMPUESTO SOBRE EL RESULTADO 

El resultado de Value Tree A.V., S.A. después de impuestos asciende a 31.805,98 euros. 

7. SUBVENCIONES O AYUDAS RECIBIDAS 

Durante el ejercicio 2020, Value Tree A.V., S.A. no ha recibido subvenciones ni ayudas públicas. 

8. RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS 

Beneficio neto 2020 / Total balance = 31.805,98 euros / 1.399.775,79 euros = 2,27% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Madrid, 16 de febrero de 2021. 


