
El segundo trimestre del año se ha caracterizado pormovimientos de ida y vuelta importantes. Por un lado se incrementaron los
temores respecto al proceso de desaceleración económica global agravado por un incremento de la tensión comercial entre EE.UU y
China. La segunda parte ha supuesto una gran recuperación de los mercados como consecuencia de giros importantes en las políticas
de los principales Bancos Centrales (especialmente la FED y el BCE), y una reducción de la tensión comercial que concluyó en una tregua
en la reunión del G20 de junio. Así en primera parte del trimestre, los inversores decidieron protegerse contra posibles riesgos del
mercado, apostando por bonos del gobierno, empujando los tipos a niveles extremadamente bajos, y acrecentando los aplanamientos
de las curvas en muchos países.
Este semestre ha sido uno de losmás positivos para la renta variable desde la crisis de 2008. En Europa, el Eurostoxx 50 finalizaba el
segundo trimestre con un ascenso del 3,64%, el DAX 30 del 7,57%, el CAC 40 del 3,52% y el FTSE 100 del 2,01%, mientras que el Ibex 35
registró una caída del 0,45%. Mirando hacia EE.UU y Japón, el S&P 500 cerraban el periodo con una subida del 3,79%, mientras que el
Nikkei lo hacía con un 0,33%. El MSCI ACWI registró una subida del 2,93% y el MSCI Emergentes una caída del 0,31%, ambos en USD.
Aunque haymotivos para la cautela debido a los síntomas de ralentización económica de los países desarrollados, la situación
geopolítica, el Brexit y un entorno de posible final de ciclo, que están provocando cierta volatilidad en los últimos meses, hemos
finalizado el trimestre con unos resultadosmuy favorables en renta variable.
Este trimestre el fondo ha estado invertido en bolsa al 100% beneficiándose de la recuperación del mercado. La cartera está
diversificada en valores y sectores con valoraciones atractivas, de calidad y que presentan resistencia en beneficios. Por lo que respecta
a la composición, está sobreponderada en valores defensivos, como telecomunicaciones y sector financiero (bancos y aseguradoras) e
infraponderada en sectores más cíclicos, como petróleo y químicas, debido a lo avanzado del ciclo económico. Los fundamentales
todavía aceptables de la economía americana, una mejora de sentimiento hacia los mercados emergentes y un acuerdo comercial,
unido a la materialización de los efectos de las medidas fiscales y económicas implementas por el gobierno Chino, podrían ser
argumentos suficientes para esperar que la actual racha positiva se mantenga en el siguiente trimestre.




