
El ejercicio 2018 ha sorprendido negativamente a los mercados financieros, registrando los principales índices mundiales su peor
comportamiento en años. Los procesos de normalizaciónmonetaria de los bancos centrales, las tensiones geopolíticas y un ligero
deterioro en el escenario macro, han sido los catalizadores que han pesado sobre el sentimiento de los inversores. La Fed, principal
referente en el proceso de normalizaciónmonetaria, ha acometiendo cuatro subidas de tipos a lo largo del año, hasta situar el tipo de
referencia en 2,5%. El BCE ha mantenido los tipos sin cambios y ha finalizado su programa de compras de activos. Las tensiones
comerciales entre EE.UU y China continúan siendo un foco de incertidumbre. En Europa en el ámbito geopolítico, destaca el proceso del
Brexit y el pulso quemantuvo Italia con la Comisión Europea a cuenta de sus presupuestos.

Todas las bolsas han tenido un comportamientomuy negativo en 2018. En Europa, el Eurostoxx 50 finalizaba el año con un descenso del
-14,3%, el DAX -18,3%, el CAC -11,0% y el Ibex35 -15,0%. Mirando hacia EE.UU y Japón, el S&P500 caía -6,2%, mientras que Nikkei -12,1%.
El año cierra con unos cuantos focos de riesgo que seguirán dando que hablar a lo largo de 2019. El entorno global sigue siendo positivo
aunque cada vez conmás matices y episodios de volatilidad. Una relajación en las tensiones comerciales entre EE.IUU y China, la
disipación de alguno de los frentes políticos en Europa (acuerdo Brexit), o una aceleración de los datosmacro a nivel mundial, son
algunos de los catalizadores positivos que podrían darse en los próximosmeses y mejorarían el comportamiento de los mercados
bursátiles. La cartera del fondo está ligeramente sobreponderada en bolsa (+2,5%), y diversificada en valores y sectores que esperamos
que tengan buen comportamiento en resultados y se beneficien del crecimiento del ciclo económicomundial. En renta fija, la duración
media de la cartera es inferior a los 3 años, con una distribución entre deuda soberana (Govt) y renta fija de crédito (Corp), de 70% y 30%
respectivamente. El índice de referencia JPMAGGIE 3-5Y tiene una duraciónmedia de 3,8 años y un peso en deuda soberana del 78% vs
un 22% en renta fija de crédito. Se mantiene una cartera ligeramente sobreponderada respecto a la exposición en deuda soberana
periférica (España +5% e Italia +10%) e infraponderada en Alemania (-10%) como en Francia (-5%) versus el índice de referencia. Se
mantiene una ligera exposición en estrategias de préstamos a compañías de media-gran capitalización, con la intención de incrementar
la diversificación de la cartera y obtener unmayor retorno de la misma.




