
El objetivo de inversión del fondo es obtener una rentabilidad satisfactoria y sostenida 
en el tiempo, con una visión de largo plazo invirtiendo en renta variable en el mercado 
global. La cartera está compuesta por ETFs que principalmente replican o tienen una 
alta correlación con un índice bursátil, así como por compañías cotizadas en mercados 
secundarios.

En relación con la parte invertida en ETFs se seleccionan principalmente aquellos 
que replican las principales bolsas del mundo, ponderando cada zona geográfica 
en función de su aportación al PIB mundial, se invierte para cada mercado en aquel 
o aquellos ETFs más amplios y representativos de la economía y con los menores 
costes posibles, siendo todos los ETFs que se seleccionan de réplica física, es decir, 
sin que los mismos utilicen derivados. La selección de compañías para la parte 
invertida directamente en acciones se realiza principalmente atendiendo a criterios 
fundamentales.

Durante este semestre, se ha mantenido la estructura de la cartera estable, invirtiendo 
la mayor parte de esta en ETFs y una menor parte de forma directa en acciones, al 
cierre de junio los ETFs en cartera suponían un 70,82% de la misma, correspondiendo 
un 26,58% a acciones y con una liquidez del 2,60%.

Como consecuencia de lo anterior las principales posiciones del fondo corresponden 
a ETFs de las principales economías mundiales, encontrándose entre las principales 
posiciones los siguientes: el SPDR Russell 2000, réplica del índice americano Russell 
2000, el iShares S&P 500 que replica el índice americano S&P 500, el iShares MSCI 
China A que incluye acciones domésticas chinas cotizadas en Shangai y Shenzen, el 
DWS XTrackers FTSE China 50 que invierte en  50  compañías de China continental 
que cotizan en la bolsa de Hong Kong, el iShares MSCI Japón IMI que replica de 
forma amplia el mercado bursátil japonés, el iShares Dax que replica el índice alemán 
DAX, el iShares FTSE 100 que replica el mercado británico. En total a 30 de junio de 
2022 el fondo invertía en 40 ETFs diferentes.

En cuanto a la parte invertida en acciones a cierre del semestre, la cartera se componía 
por 25 títulos, siendo las compañías con mayor peso en la cartera Novonordisk, 
Engie, UBS Group, Sanofi, IBM.
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Comentario de Mercado

Los mercados han sufrido fuertes correcciones en el primer semestre del 2022 al 
certificarse que el conflicto bélico en Ucrania y sus consecuencias se prolongan 
en el tiempo, presionando esta situación el alza de la inflación y la desaceleración 
económica.

El carácter más persistente de la inflación de lo que inicialmente se había previsto 
ha marcado el devenir del comportamiento de los distintos agentes del mercado a 
nivel mundial, siendo la volatilidad una de las protagonistas en esta primera parte 
del año. Las consecuencias derivadas de la guerra en plena Europa han llevado 
a las materias primas, y en especial a la energía (petróleo y gas) a encarecimientos 
muy severos que han favorecido la persistencia y el aumento de la inflación. Además, 
otros factores también han influido en el tensionamiento al alza del nivel de precios, 
por un lado, China continua con su política de tolerancia cero frente al Covid, y 
ha realizado confinamientos severos en sus principales plazas industriales, las cuales 
también sirven como principales puertos marítimos afectando al comercio mundial y 
al incremento de los precios.  Y por el lado de la demanda, los consumidores también 
han favorecido esta alza de precios, las sociedades vienen de dos años de pandemia 
donde se había aumentado el ahorro ante la imposibilidad de consumir, pero en el 
momento que se ha llevado a cabo la eliminación de restricciones, el consumo se 
ha incrementado y se ha redirigido hacia el sector servicios, viajes y consumo en el 
exterior. 

El otro gran protagonista del semestre han sido las políticas monetarias de los 
distintos bancos centrales. Tanto la FED como el BCE han ido comunicando al 
mercado la hoja de ruta a seguir con los tipos de interés para garantizar la estabilidad 
de precios y tratar de llevarlos a su nivel objetivo (en torno al 2%).  Una vez más, 
vemos situaciones distintas tanto en la economía americana como en la europea. Por 
el lado de Estados Unidos vemos como la inflación es algo menor que en Europa y 
su mercado de trabajo se sigue mostrando sólido. Ante estas variables hemos visto 
como la FED ha mostrado su intención de incrementar en 75pbs el tipo de interés 
en cada una de sus reuniones para este año, cumpliendo su palabra en la reunión 
de junio y elevando los tipos de interés. En este sentido, el mercado duda sobre la 
capacidad de cumplir este patrón, dado que un recrudecimiento de las condiciones 
económicas podría deteriorar la solidez de su economía, y tener que ajustar sus 
intenciones a la situación real de la economía. En Europa, con una inflación cercana al 
10% la sombra de la recesión parece más cercana, tanto es así, que el euro dólar se 
encuentra en niveles de 1,04 a cierre de junio, poniendo de manifiesto la debilidad 
del euro, por lo que las subidas de tipos podrían ser menores que al otro lado del 
Atlántico, la atención ahora mismo se centra en la reunión del BCE el 21 de julio 
donde la entidad ya ha puesto de manifiesto su intención de aumentar 25pbs el tipo 
de interés, que se encuentran invariables desde el año 2015.



Todas estas incertidumbres se están traduciendo en revisiones a la baja en el 
crecimiento económico mundial. El fondo monetario internacional a comienzos de 
año establecía un crecimiento mundial para el 2022 del 4,2%, en su último informe 
lo rebajaba hasta el 3,58%. Los indicadores de confianza tanto de empresarios como 
de consumidores se han comprimido ya que comienza a vislumbrarse una posible 
recesión económica. 

En los mercados de renta variable, se ha producido una fuerte corrección en el 
semestre que a nivel global no se había visto desde los años 70:

En Estados Unidos el S&P 500 cayó un -19,96%, el Dow Jones se contrajo un -15,31% 
y las compañías tecnológicas han sido las más damnificadas ante esta inestabilidad, 
recortando el índice Nasdaq Composite un -29,51% todos ellos en términos 
semestrales.

En cuanto al continente europeo los principales índices tuvieron también un 
comportamiento desfavorable durante la primera mitad del año. El Stoxx Europe 
600 se contrajo un -16,52%, el DAX30 un -19,52%, el CAC40 un -17,20& y el FTSE 
100 fue el índice con mejor comportamiento, retrocediendo un -2,92% semestral. En 
cuanto al selectivo español IBEX35 retrocedió en menor medida que sus comparables 
europeos, a excepción de Reino Unido, un -7,06% al cierre del semestre.

En Asia hemos visto la misma tónica, donde el índice Shanghai Shenzhen CSI 300 
retrocedió un -8,30% semestral. Mientras tanto, el índice Nikkei japonés cerró el 
semestre retrocediendo un -8,33% y el Taiwan SE cerró el semestre un -18,62% abajo.

Latinoamérica ha corrido la misma suerte. El IBovespa Brasil, -5,99% semestral y en 
el caso de México, su índice IPC-México cayó un -10,79 %para el mismo periodo 
analizado.

Por el lado de la renta fija, durante el semestre hemos presenciado un periodo histórico 
en términos de volatilidad realizándose movimientos agresivos de doble digito en 
todos los tramos de la curva a tenor de las intenciones e intervenciones llevadas a cabo 
por los distintos bancos centrales junto a las expectativas de reducción de liquidez del 
sistema. Desde un prisma geográfico vemos como el mercado ha dejado de tomar 
riesgos en países emergentes para buscar refugio en economías desarrolladas. En 
Europa las divergencias entre Europa central y periferia han forzado al BCE a pensar y 
desarrollar un programa (aún por definir) para evitar la desfragmentación. 

En Europa, el bono alemán a 2 años arrojaba al cierre de junio una TIR del 0,6%, 
127 puntos básicos superior a la de cierre de diciembre, el bono a 10 años acababa 
el semestre en el 1,3% (+151 pbs). Si analizamos el comportamiento de los bonos 
soberanos españoles, el bono a 2 años se encuentra a cierre de marzo en el 1% de 
TIR mientras que el 10 año se sitúa en el 2,4%, esto supone un movimiento al alza 
en ambos plazos superior a los 150 puntos básicos. En Estados Unidos, el dos años 



americanos se situaba en el 2,95% mientras que el bono a 10 años se situaba en 
el 3,01%. Esto suponía una variación de 222 puntos básicos y 150 puntos básicos 
respectivamente en el semestre.

Índice de referencia

A cierre del semestre el fondo registra una rentabilidad en el periodo del –10,82%, 
mientras que su índice de referencia a efectos comparativos, el MSCI World Total 
Return en euros, ha registrado una rentabilidad del -13,53%.

Evolución del Patrimonio y partícipes

A final de periodo analizado el número de participaciones es de 427.394,43 mientras 
que el número de partícipes es de 2.438. El patrimonio del fondo es de 45.439.736,55 
euros.

Rentabilidad máxima y mínima en el período

Durante el último semestre la rentabilidad mínima diaria ofrecida fue de un –3,08%, 
mientras que la rentabilidad máxima diaria fue de un +2,20%.

El TER, ratio de gastos totales soportado por el fondo en el semestre, ha sido del 
0,69%. 


