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Comentario Segundo Semestre 2022
Beka Optima Global FI

El objetivo de inversion del fondo es obtener una rentabilidad satisfactoria y sostenida
en el tiempo, con una vision de largo plazo invirtiendo en renta variable en el mercado
global. La cartera estd compuesta por ETFs que principalmente replican o tienen una
alta correlacion con un indice burséatil, asi como por companias cotizadas en mercados
secundarios.

En relacién con la parte invertida en ETFs se seleccionan principalmente aquellos
que replican las principales bolsas del mundo, ponderando cada zona geografica en
funcion de su aportacién al PIB mundial, e invirtiendo para cada mercado en aquel
o aquellos ETFs més amplios y representativos de la economia y con los menores
costes posibles, siendo todos los ETFs que se seleccionan de réplica fisica, es decir,
sin que los mismos utilicen derivados. La seleccion de compaiiias para la parte
invertida directamente en acciones se realiza principalmente atendiendo a criterios
fundamentales.

Durante este trimestre, se ha mantenido la estructura de la cartera estable, invirtiendo
la mayor parte de la misma en ETFs y una menor parte de forma directa en acciones.
Al cierre de diciembre los ETFs en cartera suponian un 70,50% de la misma,
correspondiendo un 26,69% a acciones y con una liquidez del 2,81%.

Como consecuencia de lo anterior, las principales posiciones del fondo corresponden
a ETFs de las principales economias mundiales, encontrandose entre las principales
posiciones los siguientes: el DWS XTrackers FTSE China 50 que invierte en 50
compafiias de China continental que cotizan en la bolsa de Hong Kong, el SPDR
Russell 2000, réplica del indice americano Russell 2000, el iShares MSCI China A
que incluye acciones domésticas chinas cotizadas en Shangai y Shenzen, el iShares
S&P 500 que replica el indice americano S&P 500, el iShares MSCI Japén IMI que
réplica de forma amplia el mercado bursétil japonés, el iShares Dax que replica el
indice aleman DAX. En total a 31 de diciembre de 2022 el fondo invertia en 40 ETFs
diferentes.

En cuanto a la parte invertida en acciones, a cierre del semestre, la cartera se
componia por 27 titulos, siendo las compafiias con mayor peso en la cartera Engie,
Novonordisk, UBS Group, Air Liquide y Schneider Electric.



Durante este semestre, en la parte invertida a través de ETFs hemos mantenido estable
la estructura de la cartera, respetando los datos oficiales del Banco Mundial sobre
las contribuciones de cada pais al PIB Mundial en los préximos meses realizaremos
la consecuente actualizacién de las ponderaciones en virtud del Ultimo informe del
Fondo Monetario Internacional. Seguimos monitorizando y analizando la evoluciéon
de las distintas economias que conforman el fondo. Este segmento de gestion pasiva
a cierre del periodo invierte en 31 paises, los cuales generaron mas del 86% del PIB
Mundial en el ejercicio 2021.

Con respecto a la parte invertida de forma directa en acciones durante el semestre,
se han realizado distintos ajustes para dotar a la cartera de activos con mejor binomio
rentabilidad-riesgo. En esta linea y fruto del buen comportamiento que habia tenido,
se ha reducido el peso de Novo Nordisk para aumentar el peso del ETFs, iShares
Global Water. El resto de operaciones llevadas a cabo durante el semestre atienden
a criterio de rebalanceo de la cartera para el ajuste de peso de los activos y liquidez.

Comentario de Mercado

Cerramos un afno donde hemos presenciados varios hitos que no se producian desde
hacia varias décadas. En primer lugar, vimos cémo se perdia la descorrelacién entre
la renta fija y la renta variable a nivel global, manteniendo ambas un comportamiento
negativo y volatil. Por otro lado, hemos presenciado un cambio de talante por los
distintos bancos centrales, que al unisono han decidido abandonar las politicas
laxas monetarias para comenzar un periodo y proceso de endurecimiento monetario,
donde ninglin agente del mercado es capaz de descontar su duracion.

Si bien, los catalizadores que han producido estos hechos han sido bastante claros:

En primer lugar, la inflacién que hemos visto como ha ido aumentado hasta el doble
digito tanto en Europa como en Estados Unidos debido al encarecimiento de las
materias primas y al precio de la energia, muy vinculado a la guerra de Ucrania iniciada
a comienzo de afnos. Los bancos centrales iniciaron una senda de incrementos severos
del precio del dinero para tratar de contener esta alza en precios. En el caso de la
FED acometié 4 subidas consecutivas de 75 pbs y una dlitma de 50 pbs en diciembre
llevando los tipos al rango 4,25% - 4,50%, mientras que el BCE aumenté 2 veces
consecutivas 75 pbs para acabar el afio con una dltima de 50 pbs llevando los tipos
al 2,5%.

Todo este frenesi de ritmos de subidas ha producido una alta volatilidad y un
comportamiento negativo tanto de la renta variable como de la renta fija. El mercado,
trata de descontar al presente cual sera el “terminal rate” o nivel méximo de tipos
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que observaremos, para tratar de entender si las distintas economias mantienen
suficiente salud financiera como para aguantarlo. Al mismo tiempo, se han generado
incertidumbres sobre las tasas de crecimiento de las economias mundiales (rebajando
a nivel global el crecimiento del PIB para el 2023), si continua esta senda de
endurecimiento monetario.

Las subidas de tipos nunca han sentado bien a la renta variable, ya que produce un
mayor nivel de exigencia para remunerar al inversor. Pero lo llamativo de este periodo
ha sido que la renta fija ha mostrado correlacién con la renta variable habiéndose
producido importantes caidas en ambos activos.

Parece que las Ultimas lecturas de las publicaciones de IPC tanto en Estados Unidos
como en Europa, muestran una mejora comenzando a alejarse de los niveles maximos
observados durante el afio, y empieza a interpretarse que hemos dejado atras el
pico en la inflacién, situacién que permitiria a los bancos centrales relajar el ritmo
de subidas, siendo la Ultima de diciembre de 50 pbs. Por otro lado, las lecturas de
empleo se mantienen solidas a nivel global, lo que estd ayudando a que las rebajas
en las estimaciones de crecimiento sean mas contenidas y no se atisbe una recesién
de caracter inminente.

Repasamos el comportamiento de los distintos mercados de renta variable al cierre
de 2022:

En Estados Unidos el S&P 500 recuperd en el semestre un 2,31% acabando el afo
en -18,32%, el Dow Jones aumentd un 8,85% semestral y terminé en un -7,02%
anual, con las companias tecnolégicas que han sido las mas damnificadas ante
esta inestabilidad, el indice Nasdaq Composite continué cayendo un -4,65% en el
semestre, donde en términos anuales ha supuesto un -32,93%.

En cuanto al continente europeo, los principales indices tuvieron también un
comportamiento favorable en el semestre. El Stoxx Europe 600 se revalorizé un
+5,31% semestral, acumulando en el ano un -10,04%, el DAX30 un +8,92% en el
semestre y un -12,35% anual, el CAC40 un +9,76% y un -6,97% en el afo y el FTSE
100 fue el indice con mejor comportamiento, crecié un 5,64% semestral consiguiendo
cerrar el afio en verde +4,31%. En cuanto al selectivo espafol IBEX35 un +3,42% al
cierre del semestre acumulando en el afio un -2,02%.

En Asia, ano electoral en China, el indice Shanghai Shenzhen CSI 300 retrocedid
un -12,58% semestral, acumulando en el afio un -19,53%. Mientras tanto, el indice
Nikkei japonés cerré practicamente plano el semestre con -0,06%, lo que le supone
en el ano un -7,38% y el Taiwan SE cerré el semestre un -1,94% abajo y un -18,83%
anual.
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En Latinoamérica por su parte, El IBovespa Brasil cerré6 con +11,36% semestral y
+4,69% anual, cotas positivas en el afo. El caso de México es similar al resto del mundo
con su indice IPC-México cerrando en +3,87% semestral y acumulando -3,54% anual.

Por el lado de la renta fija, durante el semestre se ha mantenido la ténica de alta
volatilidad, realizdndose movimientos agresivos 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 reduccién de liquidez del sistema.

En Europa, el bono aleman a 2 afios arrojaba al cierre del periodo analizado, una TIR del
2,8%, 338 puntos basicos superior a la del cierre del ano anterior, y el bono a 10 afios
acababa el semestre en el 2,06 % (+275 pbs yoy). Si analizamos el comportamiento
de los bonos soberanos espanoles, el bono a 2 afios se encuentra a cierre de 2022
en el 2,9% de TIR, mientras que el 10 afios se sitla en el 3,7%, lo que supone un
movimiento al alza en ambos plazos superior a los 300 puntos bésicos. En Estados
Unidos, el dos afios americanos se situaba en el 4,4%, mientras que el bono a 10 afios
se situaba en el 3,9%.

indice de referencia

A cierre del semestre el fondo registra una rentabilidad en el periodo del -0,23%,
mientras que su indice de referencia a efectos comparativos, el MSCI World Total
Return en euros, ha registrado una rentabilidad del +0,87%.

Evolucidn del Patrimonio y participes

El fondo cierra el segundo semestre el ejercicio 2022 con un nimero de 432.585,74
participaciones emitidas (427.394,43 participaciones al cierre del semestre anterior),
2.429 participes (2.438 participes al cierre del periodo anterior) y un patrimonio de
45.885.489,79 euros (45.439.736,55 euros al cierre del periodo anterior).

Rentabilidad maxima y minima en el periodo

Durante el Ultimo semestre la rentabilidad minima diaria ofrecida fue de un -2,42%,
mientras que la rentabilidad méaxima diaria fue de un +2,10%.

El TER, ratio de gastos totales soportado por el fondo en el semestre, ha sido del
0,72%.
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