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Objetivo de inversion
DiStribUCién de activos Fondo de renta variable internacional. Invierte méas del 75%, directa o

indirectamente a través de IIC, en renta variable de emisores de paises
OCDE, sin restriccién en cuanto a capitalizacion. El resto estard invertido

B Renta Variable 96% Renta Fija 0% en renta fija plblica y privada de paises OCDE sin descartar emergentes
(maximo un 33%). También podra invertir en depdsitos y activos del
m Monetario 4% Otros 0% mercado monetario. Podré tener riesgo divisa y usar derivados tanto

como cobertura como inversion.

Comentario de gestion

El semestre ha sido en general positivo para la renta variable, con una
primera mitad marcada por subidas destacadas, un sobresalto
importante en abril provocado por la liberacién de Trump —que desaté
fuertes caidas globales— y un cierre de periodo con nuevas subidas que
permitieron recuperar casi todas las pérdidas anteriores. Este buen
comportamiento se ha apoyado en unos sélidos resultados empresariales
y en el control de la inflacién, que ha dado margen a muchos bancos
centrales para recortar los tipos de interés y asi estimular el crecimiento
econdmico. Aun asi, la volatilidad ha estado muy presente, en gran parte
por las declaraciones y acciones del propio Trump. En Europa, los
mercados han vivido un excelente semestre, impulsados principalmente
por la recuperacién del sector financiero tras afios dificiles y por los
cuatro recortes consecutivos del BCE, que dinamizaron la demanda de
crédito. Tanto el DAX como el IBEX han tenido revalorizaciones superiores
al 10%, el primero beneficiado por la victoria conservadora en las
elecciones alemanas y el anuncio de un ambicioso plan de inversiones, y
el segundo gracias a su fuerte exposicién al sector bancario. El délar, por

Evolucidn del fondo

180,0 su parte, se ha depreciado frente a la mayoria de las divisas, perdiendo

' casi un 14 % respecto al euro. Esta caida ha perjudicado a las inversiones
160,0 internacionales sin cobertura, que han ofrecido una rentabilidad mas
140,0 baja. En cuanto a la renta fija, Europa ha experimentado una ligera subida

en las rentabilidades de los bonos a diez afios, mientras que el diferencial
entre Espafia y Alemania se ha reducido. La curva de tipos ha aumentado
100,0 su pendiente tras el Gltimo recorte anunciado por Christine Lagarde, que

marca el probable fin del ciclo de bajadas. En Estados Unidos, la curva se

120,0

80,0 ha aplanado ante la posibilidad de nuevas bajadas, aunque esta
60,0 expectativa se ha enfriado debido al repunte de la inflacién tras la
imposicién de aranceles por parte de Trump.
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' En materias primas, el oro ha sido el activo estrella, con un incremento
20,0 del 26 %. En cambio, el petréleo ha caido mas de un 7% y se han visto
00 recortes alin mayores en metales como el niquel o el cobre, asi como en
! 2 2 2 2 3 @ 2 2 2 2 3 el gas natural, que ha bajado més del 30% gracias a un invierno
%5 (/Je/ 0/06- (/Je 0/06- 1/1‘,/ 0/06 "’/.ze/ 0/06- "/Je 0/06- especialmente benigno. Mirando hacia el futuro, el foco estard en las
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o “%p T2 Q0 SO, <03, "TO2, <02y <02, <O, <024 negociaciones comerciales de Estados Unidos con bloques como Japén,
China y la Unién Europea, asi como en los avances en desregulacién
prometidos por Trump. En Europa, el conflicto en Ucrania sigue presente
oge y se contempla un aumento del gasto en defensa. Francia podria
Rentabllldades anuales convertirse en protagonista del semestre por su elevado déficit y su
inestabilidad politica. No obstante, serdn los resultados empresariales y
( ~ s ) la evolucién del crecimiento econémico los que realmente marcaran el
0,
Ao Rentabilidad (/0) rumbo de los mercados, en un contexto que sigue siendo incierto y
tencialmente volatil.
2025 3,32 potencialmente volati
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2024 12,35 Equipo de gestion
2023 16,26
2022 -15,28
2021 21,29
\ 2020 3,13 )
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Principales posiciones

Cartera (%)

Datos del fondo

JPM Global Rsrch Enh Eq Act ETF USD Acc 8,11

JPM Europe Rsrch Enh Eq Act ETF EUR Acc 7,91 ISIN ES0111128007
Xtrackers Stoxx Europe 600 ETF 1C 5,26 Comisi6n de gestion 1,35%
iShares MSCI World EUR Hedged ETF Acc 5,22 Comisi6n de éxito 9%

Future on Stoxx Europe 600 4,30 Fecha de inicio 03/10/2014
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