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DISCLAIMER

Este documento, asícomo los datos, opiniones,estimaciones,previsiones y recomendacionescontenidas en el mismo,han sido elaborados por Augustus Capital AM, con

la finalidad de proporcionar a susclientes información general a la fecha de emisión del informe y están sujetas a cambio sin previo aviso. Augustus Capital AM no asume

compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una

oferta, invitación o solicitud de compra o suscripción de valores o de otros instrumentos o de realización o cancelaciónde inversiones, ni pueden servir de base para

ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo . El inversor que tenga accesoal presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o

inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuadospara susobjetivos específicosde inversión, su posición financiera o su perfil de riesgosaque no han sido

tomadasen consideraciónpara la elaboración del presente informe, por lo que debe adoptar suspropias decisionesde inversión teniendo en cuenta dichascircunstancias

y procurándose el asesoramiento específico y especializado que pueda ser necesario. Augustus Capital AM 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. Por ello, con carácter previo a realizar transaccionesen

estos instrumentos, los inversores deben ser conscientesde su funcionamiento, de los derechos,obligacionesy riesgosque incorporan, asícomo los propios de los valores

subyacentes a los mismos. Podría no existir mercado secundario para dichos instrumentos . Augustus Capital AM o cualquier otra entidad del grupo, 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 cualesquieraotros relacionados con los mismos,con carácter previo o posterior a la publicación del presente informe, en la medida permitida por la

Leyaplicable.Losempleadosde los departamentos de ventas u otros departamentos de AugustusCapital AM u otra entidad del Grupo puedenproporcionar comentarios

de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversión a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadasen el presente documento; asimismo

Augustus Capital AM o cualquier otra entidad del Grupo puede adoptar decisiones de inversión por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones

contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puedeser (i) copiada,fotocopiada o duplicada en ningún modo, forma o medio (ii) redistribuida o

(iii ) citada, sin el permiso previo por escrito de Augustus Capital. Ninguna parte de esta presentación podrá reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos países(o

personas o entidades de los mismos) en los que su distribución pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrá

constituir infracción de la legislaciónde la jurisdicción relevante.
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1. ANTECEDENTES DE CERVINO

Á El modelo de valoración del método Cervino ha sido refinado desde 2005.

Á La cartera base de Cervino fue creada en 2017 en Preon Capital: family office 

de Jari Ovaskainen, uno de los businessangelcon más éxito de Europa.

Á Cervino bate al índice de referencia MSCI World Net Total Returndesde su 

lanzamiento.
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2. CERVINO vs. MSCI WORLD NET RETURN 

RENTABILIDAD ACUMULADA (base 100)

+64 %

Fuente Bloomberg, Datos actualizados a 31/12/2020

Cervino (transacciones virtuales) **Preon Capital (transacciones reales)*

RENTABILIDAD ACUMULADA 64% (14,4% anual )

+36 %

*  % Rendimiento ajustado en un 1,68% anual (Gestión y depositaría)
** % Rendimiento ajustado en un 3,00% anual (Gestión, depositaría y corretaje)
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3. RENTABILIDAD MENSUAL

Fuente Bloomberg, Datos actualizados a 31/12/2020

CERVINO:  14,4% ANUAL PROMEDIO

Año Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Sept. Octubre Nov. Dic. Anual

2017 2,1% 3,9% 0,9% -3,3% -0,8% 0,8% 10,0% 6,3% -4,8% 3,2% 18,9%

2018 2,8% 4,3% -2,2% 0,6% 5,6% -4,6% -0,1% 0,2% -1.4% -9,1% -0,5% -7,2% -11,8%

2019 11,4% 4,1% 4,8% 0,0% -5,2% 4,9% 2,3% -2,7% 2,2% 3,8% 2,7% 2,3% 34,1%

2020 1,2% -8,3% -11,3% 10,0% 9,0% 4,0% 1,9% 3,1% 1,6% -2,2% 7,4% 1,2% 16,4%

MSCI WORLD NET TOTAL RETURN: 8,6% ANUAL PROMEDIO

Año Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Sept. Octubre Nov. Dic. Anual

2017 -0,3% -0,4% -0,3% -1,8% -0,6% -0,6% 2,4% 3,9% -0,6% 0,5% 2,2%

2018 1,4% -3,1% -1,9% 3,6% 4,4% -0,9% 3,0% 1,7% 1,2% -5,1% 0,9% -8,5% -4,1%

2019 7,5% 4,2% 3,5% 1,8% -4,6% 5,6% 1,6% -1,0% 2,0% 2,1% 3,3% 1,2% 30,0%

2020 2,4% -9,2% -16,1% 11,8% 6,9% 1,2% -0,6% 6,0% -1,5% -2,9% 10,3% 1,5% 6,3%

DIFERENCIA CERVINO vs. MSCI WORLD NET TOTAL RETURN:  5,2% ANUAL PROMEDIO

Año Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Sept. Octubre Nov. Dic. Anual

2017 2,4% 4,3% 1,2% -1,5% -0,2% 1,4% 7,6% 2,4% -4,2% 2,7% 16,7%

2018 1,4% 7,4% -0,3% -3,0% 1.2% -3,7% -2,9% -1,5% -2,6% -4,0% -1,4% 1,3% -7,7%

2019 3,9% -0,1% 1,3% -1,8% -0,6% -0,7% 0,7% -1,7% 0,2% 1,7% -0,6% 1,1% 4,1%

2020 -1,2% 0,9% 4,8% -1,8% 2,1% 2,8% 2,5% -2,9% 3,1% 0,7% -2,9% -0,3% 10,1%
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3. RENTABILIDAD y RIESGO

Desde inicio CERVINO
MSCI World Net  

Total Return

Alfa 7,8% 0,0%

Ratio Sharpe 0,86 0,47

Beta 0,70 1,00

Volatilidad 16,0% 17,6%

12 meses CERVINO
MSCI World Net  

Total Return

Alfa 10,8% 0,0%

Ratio Sharpe 0,76 0,23

Beta 0,69 1,00

Volatilidad 22,5% 29,1%

Fuente Bloomberg, Datos actualizados a 31/12/2020

MENOR RIESGO 
que los índices

Volatilidad 
Sensiblemente 

inferior que la de 
mercado 
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4.1. MÉTODO CERVINO: Universo de Inversión

¿Quéfiltros aplica Cervino?

Rentabilidad para el Accionista a 10 y 5 años > 10% anual

Deuda Bruta + Pensiones < 2,5 Free Cash Flow

Trading Diario > ĳ1MM

Conglomerados Excluidos

Bancos y Recursos Naturales Excluidos 

Mercados Desarrollados

Compañías cotizadas  en Bloomberg

Mínimo 3 Analistas en consensusBloomberg

59.181

27.260

24.334

6.111

5.521

2.096

471

240

Fuente Bloomberg, Datos actualizados a 31/12/2020
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4.2. MÉTODO CERVINO: DCF al Equity y TIR Ajustada

Á Método DCF al Equity(descuento de flujos de caja) 

Á Cálculo de TIR (Tasa Interna de Retorno) para cada 
compañía del filtro previo

Á Según modelo CAPM* 
ÅSi TIR >Ke (coste del equity)
ÅEntonces Valor > Precio   

Á Ke= Riskfree + Beta x RiskPremium  siendo: 
ÅRiskfree: Tasa Libre de Riesgo
ÅBeta de la compañía vs MSCI World Net Total Return
ÅRiskpremium: Prima de Riesgo de mercado

Método DCF al Equity Cálculo de TIR ajustada

Á Prima de Riesgo = Valor fijo para el mercado 

Á TIR Ajustada para cada empresa:

Å Riesgo país: Tasa Libre de Riesgo de su país
Å Riesgo volatilidad: Beta respecto asu índice

Á TIR Ajustada Modelo Cervino

=  (TIR CAPM  - Riskfree) / Beta

Á TIR  Ajustada > Prima de Riesgo : Señal Value

* Capital AssetPricing Model

Señal Valuealcista:  TIR Ajustada /Prima de Riesgo > 1
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Å Señal Valuex Señal Momentum> 1,0

Å Diversificación geográfica (EEUU, Europa Occidental, 

Japón, Australia, Hong Kong) 

Å Misma ponderación por compañía

Å El algoritmo determina el número de posiciones de la 

cartera con un rango histórico entre 50 y 100 compañías

ÅMomentum: % Rentabilidad al accionista en los 

últimos 12 meses en Euros

ÅEj.: +30% de momentum12 meses

ÅSeñal Momentumalcista = 1,30

ÅRango óptimo de Señal Momentumen base a datos 
históricos propios

ÅDCF al Equityindividualizado para cada compañía

ÅSeñal Value: TIR Ajustada/Prima de Riesgo

ÅEj.: 7% TIR Ajustada vs 5% RiskPremium =>

Señal Valuealcista = 1,40

ÅRango óptimo de Señal Valueen base a datos 
históricos propios

SEÑAL VALUE SEÑAL MOMENTUM

4.3. MÉTODO CERVINO: Construcción de la Cartera

CONSTRUCCIÓN CARTERA CERVINO
Señal Value x Señal Momentum

x
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4.4. MÉTODO CERVINO: Ejemplode Cartera

Distribución por Sectores

Fuente Bloomberg, Datos actualizados a 31/12/2020

ESTADOS UNIDOS (41)

Activision Blizzard

Advanced Micro

Alphabet

Amazon

Applied Materials

Best Buy

BlackRock

Boston Beer Company

Church & Dwight

Cisco Systems

Costco

Deckers Outdoors

Electronic Arts

Fortinet

General Holdings

GLU Mobile

Hunt JB Transport

Johnson & Johnson

KLA Corporation

Lam Research

Landstar System

Microsoft

Mks Instruments

Molina Healthcare

National Beverage

Neurocrime Biosciences

Nvidia

Old Dominion

Overstock

Pool Corp

Procter & Gamble

Synopsis

T Rowe Price

TakeTwo Interactive

Teradyne

Texas Instruments

Ttec Holdings

Turtle Beach

United Health

Vertex Pharmaceuticals

Zebra Technologies

EUROPA(16)

888 Holdings

AsmInternational

Coloplast

Cranswick

Dsv Panalpina

Future PLC

Genmab

Jumbo

Kone

ROVI

Logitech

London Stock Exchange

Marel HF

Melexis

Partners Group

Persimmon

ASIA (39)

Alibaba Health

Anritsu Corp

Anta Sports

Breville

Capcom

Comsys

Cosmos Pharmaceutical

Cspc Pharmaceutical

Daifuku

Elecom

Frencken

Fuji Corp/Aichi

Fujitsu

Goldwin

Haitian International

Hong Kong Exchanges

Hub24

Internet Initiative Japan

Itochu Techno Solutions

Japan Lifeline

Kingsoft

Konami

Makita Corp

Murata Manufacturing

Net One

Nihon Unisys

Nitori Holdings

Otsuka Corp

Polynovo Ltd

Shin-Etsu Chemical

Sinotruk

Sunny Optical

Technology ONE

Tencent

Tis Inc

Tokyo Ohka

Venture Corp

Welcia Holdings

Zozo Inc


