
Estimado inversor,

El fondo Beka International Select Equities finaliza el año con una rentabilidad del 
24,29%. La rentabilidad acumulada desde el inicio se sitúa en el 27,41%. 

En anteriores comunicaciones hemos incidido mucho en la paciencia necesaria para 
obtener buenos resultados invirtiendo en renta variable. Les hemos insistido en no 
tomar decisiones basadas única y exclusivamente en los retornos de un año concreto. 
Nuestra estrategia ha tenido un resultado excelente en un año en el que la mayoría 
de los inversores y analistas eran muy pesimistas. Probablemente esta es la razón 
principal por la que los retornos han sido tan positivos.

Nuestras compañías siguen obteniendo unos resultados extraordinarios desde el 
punto de vista operativo. Continúan publicando resultados muy superiores a la media 
de sus competidores y estamos más convencidos que nunca que participamos en el 
capital de las compañías ganadoras de la siguiente década.

Me gustaría incidir en un aspecto fundamental que pasa muchas veces desapercibido. 
Los múltiplos no suelen ser un catalizador de los retornos en renta variable, lo son 
los beneficios. Hasta la compañía más cara puede compensar sus altos múltiplos 
con beneficios que lo justifiquen y la compañía más barata puede ver sus múltiplos 
comprimirse si sus beneficios se reducen. Por ello, es clave encontrar las compañías 
con un momentum de beneficios positivos y si pueden mantenerse en el tiempo, la 
fórmula es ganadora en el 100% de los casos.  

La renta variable descuenta un cambio de tono de los bancos centrales de los países 
desarrollados en 2024. Si estamos en lo cierto y pasamos de unos tipos restrictivos a 
unos más expansivos para la economía, el momentum de beneficios podría acelerarse. 
Este debería ser el catalizador fundamental de los retornos en este año. Nosotros 
esperamos un aumento de los beneficios medios de nuestras compañías del 15% 
aproximadamente. Esto quiere decir que, si los múltiplos se mantienen estables 
respecto a los que vemos actualmente, nuestra cartera debería revalorizarse ese 
mismo porcentaje. Si los movimientos de los bancos centrales se confirman, es muy 
posible que incentive el consumo y con ello puede que nuestras perspectivas sean 
demasiado conservadoras. Lo importante es que, en cualquiera de los casos, nuestras 
compañías son líderes en sus respectivos sectores, generan altos retornos sobre el 
capital empleado y cotizan a múltiplos atractivos respecto a su media histórica. 
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En lo que respeta a los movimientos de nuestra cartera, han salido cuatro compañías, 
Novo Nordisk, Evolution Gaming, Teleperformance y Estee Lauder. Mientras que en 
el caso de las dos primeras vemos unos beneficios algo por debajo de lo que espera 
el mercado, las dos segundas compañías presentan un deterioro operativo que nos 
hace imposible tener certeza sobre sus beneficios futuros. Por el lado de las entradas, 
únicamente hemos adquirido participación en Toast.

Les agradecemos mucho la confianza depositada en nosotros.

Un saludo,

Javier Martín, CFA
Director de inversiones
 



El fondo cierra el ejercicio con una rentabilidad acumulada positiva en el mismo 
del +24,30 % (+8,21% en el segundo semestre del ejercicio). Durante este periodo, 
el fondo ha mantenido una cartera de unos 45-55 valores de renta variable a nivel 
global, cerrando el semestre con 47 valores en cartera, principalmente de mercados 
desarrollados como Europa y Estados Unidos. La estructura de la cartera se caracteriza 
por la selección de compañías de alta calidad, líderes en sus respectivos sectores, 
capaces de capitalizar sus beneficios de manera recurrente y que cotizan a una 
valoración razonable desde un punto de vista fundamental.

Dentro de este grupo de compañías, que conforman la estructura central del fondo, 
encontramos compañías de gran capitalización que se ven favorecidas por algunas 
de las principales tendencias socioeconómicas de medio y largo plazo que hemos 
identificado. Durante este ejercicio, y tras un año 2022 más complicado, hemos 
presenciado un mejor comportamiento de las compañías con flujos de caja más 
predecibles. Sin embargo, nuestra estrategia en el fondo está mucho más centrada 
en el largo plazo y está menos expuesta a las rotaciones sectoriales que se puedan dar 
en los mercados semestre a semestre, estando invertidos en compañías con modelos 
de negocio robustos, estructuras financieras solventes y con una posición competitiva 
dominante, podemos destacar a empresas como: Mastercard, Microsoft, Nike, 
Blackstone, Amazon, MSCI, ASML o Rollins. 

Además, el fondo mantiene algunas posiciones en compañías menos llamativas, pero 
con negocios sostenibles que ocasionalmente cotizan grandes descuentos sobre su 
valor intrínseco, buscando descorrelación y una fuente de rentabilidad extra para la 
cartera. Dentro de este grupo de compañías podemos destacar posiciones como 
Walt Disney y Charles Schwab.

Al cierre del periodo, las principales posiciones en la cartera del fondo son: la 
compañía de recambios de piezas y componentes de aeronaves Transdigm, con un 
peso del 3,39%, la compañía de subasta de vehículos siniestros Copart Inc con un 
peso del 3,07%, la compañía de servicios y tecnología Wolters Kluwer con un 2,87%,  
la compañía de comercio electrónico Mercado Libre con un peso del 2,86% y  la 
compañía de control de plagas Rollins Inc con un peso del 2,79%. El resto de las 
posiciones en cartera se distribuyen con pesos que oscilan entre el 2,80 % y el 0,7%. 
Por sectores, el fondo cierra el periodo invertido principalmente en los sectores de: 
Tecnología con un 22,30%, Industria con un 19,50%, Consumo discrecional con un 
18,97% y Servicios financieros con un peso del 17,49%.
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Comentario de Mercado

Durante el año 2023 hemos visto como la mayoría activos los activos que tuvieron 
retornos negativos durante el año anterior, acababan en positivo. El principal motor 
de este movimiento es consecuencia de los mensajes de la Reserva Federal y el 
resto de Bancos Centrales. Si en el año 2022 el principal problema era la inflación 
y las consecuentes subidas de los tipos de interés, durante este año, el mercado ha 
comenzado a descontar que los tipos de interés irán a la baja en los próximos meses.

Tanto la renta fija como los principales índices de renta variable tuvieron retornos 
muy positivos durante el año 2023. Destacamos los retornos de doble dígito en los 
mercados desarrollados y por el lado negativo, el mercado chino. Con respecto a 
este último, las expectativas al inicio de año eran muy positivas para esta región 
como consecuencia de su reapertura total tras el Covid, pero los principales 
indicadores macroeconómicos no han conseguido recuperarse como se esperaba. 
En consecuencia, el momentum de beneficios empresariales no ha conseguido frenar 
la compresión de múltiplos que han sufrido la mayoría de las empresas cotizadas de 
la región.

Los principales índices de los mercados desarrollados han tenido un comportamiento 
extraordinario en el 2023 anticipando bajadas de los tipos de interés y un momentum 
de beneficios empresariales lo suficientemente bueno. Esto ha permitido que los 
inversores estén dispuestos a comprar empresas a mayores múltiplos. Esta tendencia 
podría mantenerse si se confirman las expectativas, pero existe un riesgo de que las 
economías desarrolladas sufran algo más de los esperado como consecuencia de los 
altos tipos de interés.

Repasamos el comportamiento de los distintos mercados de renta variable al cierre 
de diciembre de 2023:

En Estados Unidos, el S&P 500 aumentó en el año un +26,29%, el Dow Jones 
un +16,18% y las compañías tecnológicas han sido las que han tenido un mejor 
comportamiento en el ejercicio, el índice Nasdaq Composite subió un +44,70% en 
2023.

En cuanto al continente europeo, los principales índices tuvieron también un 
comportamiento favorable en el ejercicio. El Stoxx Europe 600 se revalorizó un 
+16,63% en el año, el DAX alemán un +20,31%, el CAC40 francés un +20,10%, y el 
FTSE 100 fue el índice con peor comportamiento, creciendo un 7,68% en el año. El 
selectivo español IBEX35 creció un +28,06% al cierre del ejercicio.

En Asia, el índice Shanghai Shenzhen CSI 300 tuvo un comportamiento negativo 



con un -9,14% anual. Mientras tanto, el índice Nikkei japonés obtuvo un gran 
comportamiento con un +30,90% en el ejercicio, y el Taiwan SE cerró el año en un 
+31,34%.
Latinoamérica por su parte, El IBovespa Brasil, +22,28% anual. En el caso de México, 
su índice IPC-México se anota un +19,76% anual.

Por el lado de la renta fija, en un semestre con menor volatilidad que el año anterior, 
en Europa, el bono alemán a 10 años arrojaba al cierre del periodo analizado una TIR 
del 2,02%. Si analizamos el comportamiento de los bonos soberanos españoles, el 
bono a 10 años se encuentra a cierre de año en el 2,98% de TIR. En Estados Unidos, 
el diez años americano se situaba en el 3,88%. 

Índice de referencia

A final del semestre analizado, el fondo obtiene una rentabilidad del 8,21% con 
una rentabilidad en el ejercicio del 24,30%, mientras que su índice comparable, 
que se compone en un 60% del MSCI Europe Net Total Return en euros y en un 
40% del MSCI USA Net Total Return en euros obtuvo un 5,31% en el semestre y un 
18,38% en el ejercicio.

Evolución del Patrimonio y partícipes 

El fondo cierra el ejercicio 2023 con un número de 71.750,07 participaciones 
emitidas (75.433,55 participaciones al cierre del semestre anterior), 192 partícipes 
(212 partícipes al cierre del período anterior) y un patrimonio de  9.141.688,91 euros 
(8.882.595,32  euros al cierre del período anterior).  

Rentabilidad máxima y mínima en el periodo

Durante el último semestre la rentabilidad mínima diaria ofrecida fue de un -1,73% 
mientras que la rentabilidad máxima diaria fue de +2,34%.

El TER, ratio de gastos totales soportado por el fondo en el semestre, ha sido del 
1,11%.


